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Siti Petriyani, 2019, Faktor-Faktor Hedging Sebagai Determinan Keputusan 
Hedging Dengan Instrumen Derivatif Mata Uang Asing (Perusahaan Sektor 
Insfrastruktur, Utilitas Dan Transportasi Yang Terdaftar Di Bei Periode 2016-2019). 
Skripsi. Tegal : Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pancasakti Tegal. Tujuan 
Penelitian ini adalah: 1) Untuk megetahui pengaruh firm size terhadap keputusan 
hedging. 2) Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap keputusan 
hedging. 3) Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap keputusan hedging. 4) 
Untuk mengetahui pengaruh liquidity terhadap keputusan hedging. 5) Untuk 
mengetahui pengaruh profitability terhadap keputusan hedging. 6) Untuk mengetahui 
firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, dan profitability secara simultan 
berpengaruh terhadap keputusan hedging. 
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, dengan 
metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini adalah teknik 
dokumentasi. Sumber data dalam penelitian ini adalah sumber sekunder yang 
diperoleh dari laporan keuangan triwulan yang telah dipublikasikan dari Bursa Efek 
Indonesia 2016-2019. Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah analisis 
regresi logistik dengan langkah-langkah Overall Fit Model, Cox and Snell’s R Square 
dan Nagelkerke’s R Square, Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test, Tabel 
Klarifikasi, dan pengujian hipotesis. 
Berdasarkan penelitian diperoleh : 1) firm size tidak berpengaruh terhadap 
keputusan hedging dengan sig 0,297 > 0,05. 2) growth opportunity berpengaruh 
signifikan terhadap keputusan hedging dengan sig 0,009 < 0,05. 3) leverage 
berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging dengan sig 0,000  < 0,05. 4) 
liquidity berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging dengan sig 0,000  < 
0,05. 5) profitability berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging dengan sig 
0,006 < 0,05. 6) firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, dan profitability 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging dengan sig 0,000 















Siti Petriyani, 2019, Hedging factors as the determinant of Hedging decision 
with foreign currency derivatives instruments (company infrastructure, utilities and 
transport sector registered in IDX period 2016-2019). Thesis. Tegal: Faculty of 
Economics and Business, Universitas Pancasakti Tegal. The purpose of this research 
is: 1) to make a firm influence on hedging decisions. 2) to determine the impact of 
growth opportunity on hedging decisions. 3) to determine the influence of leverage on 
hedging decisions. 4) to know the influence of liquidity against hedging decisions. 5) 
to know the influence of profitability against hedging decisions. 6) to know the firm 
size, growth opportunity, leverage, liquidity, and profitability simultaneously affect 
the hedging decision. 
The data collected in this study is quantitative data, with the method of data 
collection used in this research is a technique of documentation. The data sources in 
this study are secondary sources obtained from the quarterly financial statements 
published on the Indonesia Stock Exchange 2016-2019. While the data analysis 
methods used are logistics regression analysis with the Overall Fit Model steps, Cox 
and Snell's R Square and Nagelkerke's R Square, Hosmer and Lemeshow's Goodness 
of Fit Test, table clarification, and hypothesis testing. 
Based on research acquired: 1) firm size has no effect on hedging decisions 
with SIG 0.297 > 0.05. 2) Growth opportunity has significant effect on hedging 
decisions with SIG 0.009 < 0.05. 3) leverage of significant effect on hedging 
decisions with SIG 0.000 < 0.05. 4) Liquidity significant effect on hedging decisions 
with SIG 0.000 < 0.05. 5) profitability significant effect on hedging decisions with 
SIG 0.006 < 0.05. 6) Firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, and 
profitability simultaneously have significant effect on hedging decisions with SIG 
0.000 < 0.05. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Berbagai peristiwa penting telah mewarnai dan membentuk arah ekonomi 
global. Diantaranya: Krisis System Moneter Internasional (Bretton Woods), krisis 
utang luar negeri krisis minyak dan komoditas lainnya, munculnya negara-negara 
industri baru (NICs), terjadinya crash di pasar modal internasional pada bulan 
Oktober 1987, bubarnya Negara Uni Soviet yang diikuti dengan kecenderungan 
menuju free market socialism, dan integrasi Eropa menuju Uni Moneter Eropa. 
Semua secara terpisah maupun simultan menunjukkan bahwa kita hidup dalam 
dunia yang semakin terintegrasi. Dapat dikatakan gejala globalisasi menjadi suatu 
keniscayaan. Suatu hal tidak dapat dihindari. Bahkan gejala ini menimpa negara-
negara yang sedang mengisolasi diri terhadap dunia luar. Disadari atau tidak, 
sudah berubah awal mula transformasi dari nasionalisasi, ke regionalisasi, dan 
akhirnya globalisasi. 
Perdagangan antar negara atau perdagangan internasional telah 
berkembang dengan sangat pesat. Kita mampu mengetahui perkembangan 
tersebut dari makin banyaknya pihak-pihak yang melakukan transaksi bisnis dari 
satu negara ke negara lain, untuk contohnya penjualan maupun pembelian barang 
kepada pihak yang ada di negara lain. Perkembangan globalisasi awal mula pada 





negara anggota Uni-Eropa, Amerika Serikat, dengan asumsi bahwa untuk 
meningkatkan kesejahteraan masyarakat internasional terutama negara miskin 
diperlukan pembebasan regulasi (pengaturan) yang dianggap menghambat 
masuknya investor asing. Tanpa adanya hambatan dan masuknya investor asing 
ini diharap dapat meningkatkan daya beli masyarakat negara miskin, sehingga 
dapat mencapai standar hidup yang layak.  
Di Indonesia, perkembangan globalisasi serta gelombang deregulasi, 
secara bersama-sama maupun terpisah, dan telah mempercepat integrasi sektor 
Keuangan Indonesia dengan modal internasional dan pasar uang . Salah satu 
indikasi kuat mengenai hal ini adalah meningkatnya pinjaman offshore 
(“pinjaman lepas pantai” atau “pinjaman luar negeri”) yang dilakukan oleh badan-
badan usaha Indonesia. Lonjakan tajam offshore oleh badan usaha Indonesia 
terjadi pada tahun 1990, yang mencapai komitmen 5,6 miliar dolar AS. Boediono 
(1991) mencatat bahwa bank-bank pemerintah merupakan peminjam terbesar 
dibanding bank-bank swasta, LKBB (Lembaga Keuangan Bukan Bank) dan 
perusahaan nonkeuangan selama 1989-1990. 
Yang menarik, sejak krisis ekonomi merombak mulai juli 1997, semakin 
jelas bahwa konglomerat Indonesia bukan lagi merupakan aset nasional tetapi 
lebih menjadi utang nasional. Dalam data pada kajian pusat data bisnis di 
Indonesia menunjukan beberapa bahwa: (1) terdapat 10 debitur terbesar yang 
menyerap Rp51,9 triliun atau 39,7% total utang perbankan; (2) terdapat 100 grup 





jumlah tersebut ada 31 grup konglomerat  dengan utang di atas Rp 1 triliun 
(Sindhunata & Reni 1998). 
Untuk mengantisipasi potensi risiko nilai tukar (currency mismatch) 
sebagai akibat dari depresiasi nilai tukar dan untuk meminimalisir risiko valas 
dalam hutang impor, perusahaan dituntut untuk melakukan lindung nilai 
(hedging) terhadap utang  luar negeri agar dapat melindungi kondisi keuangan 
perusahaan dari kebangkrutan. Salah satu cara lindung nilai yang dapat dilakukan 
perusahaan adalah menggunakan transaksi derivatif yang terdiri dari transaksi 
forward, swap dan option (currency hedging). Implementasi teknik hedging telah 
terbukti mampu mengurangi tingkat risiko dalam meminimalkan ULN perusahaan 
akibat fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dollar AS. 
        1.1 






Sumber: www.bing.com, November 2019, diolah. 
Gambar 1.1 menunjukan grafik fluktuasi nilai tukar rupiah per 1000 
rupiah dari tahun 2015.  Nilai tukar mata uang rupiah adalah harga mata uang 
relatif terhadap mata uang negara lain, dan karena nilai tukar ini mencakup dua 





permintaan (Abimanyu, 2004). Bank Indonesia juga menyatakan bahwa 
pengelolaan risiko nilai tukar bagi perbankan dan nasabah syariah menjadi 
semakin penting. Hal ini tidak terlepas dari tingginya pertumbuhan asset bank 
syariah beberapa tahun terakhir serta potensi peningkatan transaksi valas baik 
oleh perbankan maupaun nasabah syariah seperti dana haji dan umroh. 
Hedging atau lindung nilai merupakan suatu tindakan dimana perusahaan 
mengatasi atau mengurangi risiko kerugian atas perubahan kurs valuta asing yang 
tidak terduga sehingga perusahaan dapat melindungi pendapatan atau hutangnya 
dari perubahan mata uang asing. Hedging sangat bermanfaat untuk perusahaan-
perusahaan yang melakukan transaksi luar negeri.  
Faktor-faktor yang mempengaruhi suatu perusahaan untuk melakukan 
kebijakan hedging tidak hanya berasal dari luar perusahaan (eksternal)  namun 
juga ada faktor yang mempengaruhi dari dalam perusahaan  (internal)  yang 
menentukan kebijakan lindung nilai antara lain nilai tukar. Dalam penelitian ini 
yang digunakan adalah faktor dalam perusahaan seperti yang digunakan firm size, 
growth opportunity, leverage, liquidity, dan profitability.  
Kebijakan perusahaan pada dasarnya melakukan keputusan hedging. 
Dengan adanya firm size  perusahaan besar cenderung akan mudah memperoleh 
pendanaan untuk menjalankan operasinya dan pendanaan tersebut bisa melalui 
transaksi valuta asing. Dengan adanya pendanaan tersebut maka perusahaan perlu 





Growth opportunity juga menjadi kebijakan perusahaan yang dilakukan 
untuk mengambil keputusan hedging. perusahaan dengan pertumbuhan 
perusahaan yang besar cenderung tidak banyak memiliki hutang yang besar pula 
karena mempunyai laba yang besar, perusahaan dengan faktor growth opportunity 
yang kecil dapat mengalami penurunan nilai ketika perusahaan sedang menderita 
ancaman akan kesulitan keuangan dan ancaman terjadinya kebangkrutan yang 
lebih besar karena perusahaan akan memiliki risiko fluktuasi nilai tukar mata 
uang dan memiliki eksposur valuta asing dengan demikian perusahaan perlu 
melakukan kebijakan hedging untuk mencegah risiko yang terjadi pada 
perusahaan tersebut. 
Adapun perusahaan yang melakukan kebijakan hedging yang berkaitan 
dengan faktor leverage. Jadi suatu perusahaan dapat mengukur besar utang yang 
digunakan dalam  pembelanjaan suatu perusahaan. Semakin besar rasio ini maka 
menunjukan porsi utang yang digunakan dalam membiayai invsetasi pada aktiva 
semakin besar pula yang akan terjadi, yang berarti pula risiko keuangan 
perusahaan meningkat ataupun sebaliknya. Perusahaan yang memiliki utang yang 
didominasi oleh valuta asing dan perusahaan itu sendiri menggunakan mata uang 
lokal sebagai acuannya, maka akan menyebabkan perusahaan tersebut 
menghadapi eksposur valuta asing. Hal ini dapat menimbulkan risiko kerugian 






Selain itu perusahaan melakukan keputusan hedging dengan melihat 
liquidity. Rasio liquidity dapat digunakan untuk memebuhu kewajiban jangka 
pendeknya suatu perusahaan. Dimana liquidity muncul ketika perusahaan tidak 
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau kewajiban tepat pada 
waktunya. Perusahaan yang belum mampu mengatasi risiko yang akan atau telah 
terjadi pada perusahaannya akan menggunakan hedging untuk mengatasi risiko 
tersebut. 
Selanjutnya, perusahaan melakukan keputusan hedging dilihat dari segi 
profitability. Rasio profitability dapat digunakan untuk mengukur perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan dengan menggunakan sumber-sumber yang 
dimiliki oleh perusahaan. Seperti aset, modal atau penjualan suatu perusahaan. 
Rasio profitability  penting bagi pihak manajemen yang digunakan untuk 
mengevaluasi efektifitas dan efisiensi manajemen perusahaan tersebut dalam 
mengelola seluruh aset perusahaan. Maka untuk mengurangi terjadinya kegagalan 
dalam menghasilkan laba dilakukan dengan menggunakan hegding untuk 
mengurangi risisko tersebut. 
Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perushaan sektor 
Insfrastruktur, Utilitas dan Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019 
pada sektor tersebut dibagi menjadi 6 sub sektor, yaitu Energi, Jalan Tol, 
Pelabuhan, Bandara dan sejenisnya, Telekomunikasi, Transportasi, Kontruksi non 
Bangunan, lainnya.  Kenapa peneliti mengambil objek tersebut karena pada 





periode 2016-2019 karena pada perusahaan tersebut cukup banyak melakukan 
transaksi internasional dengan menggunakan mata uang asing sehingga memiliki 
risiko valuta asing, memiliki sejumlah hutang impor berupa valuta asing yaitu US 
Dollar Amerika dalam jumlah yang besar dan melihat dari perusahaan sektor 
tersebut sudah cukup banyak yang melakukan hedging (lindung nilai). Karena 
untuk menghitung apakah pertumbuhan perusahaan itu terus berkembang maka 
menggunakan faktor Firm Size, Growth Opportunity, Leverage, Liquidity, dan 
Profitability. Seperti pada sektor telekomunikasi emiten PT Telekomunikasi 
Indonesia Tbk (TLKM) menjadi yang terbesar yang mendukung sektor ini yang 
mewakili 51,5% dengan menguat 14,13% ytd , kemudian disusul PT XL Axiata 
Tbk (EXCL) yang berkontribusi 4,23% menguat 64,65% ytd. Selanjutnya disusul 
oleh PT Smartfren Telecom Tbk (FREN) yang mempunyai kontribusi sebesar 
4,17% dan menguat 125,64% ytd dan terakhir ada PT Indosat Ooredoo Tbk 
(ISAT) yang berkontribusi 2,15% menguat 93,47% ytd (sumber kontan.co.id).  
Selain sektor telekomunikasi ada juga sektor lain yang lebih bisa 
mendorong sektor ini dalam jangka panjang adalah transportasi. Dengan adanya 
perluasan atau ekpansi pada bidang transportasi seperti produsen mobil yang 
masuk ke Negara Indonesia tentunya dapat menaikan kinerja sektor secara 
signifikan. Kendati demikian mungkin sektor ini tidak akan bertahan menjadi 
yang paling unggul. Tapi pada sektor property dapat menyaingi sektor yang 
unggul saat ini karena dilihat dari faktor eksternal yang melakukan hedging yaitu 





Beberapa penelitian terdahulu, pada penelitian yang dilakukan oleh 
Nguyen dan Faff (2002) hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage, firm size, 
dan liquidity merupakan faktor penting yang terkait dengan keputusan perusahaan 
melakukan hedging. Selanjutnya Nance et al (1993) menyatakan bahwa variabel 
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap hedging dengan instrument derivatif 
hal yang sama juga dikemukakan oleh Clark and Judge (2005) yang juga 
mendukung hubungan positif  signifikan antara likuidity dengan penerapan 
kebijakan hedging. Namun hal berbeda dikemukakan oleh  Paranita (2011) yang 
dalam penelitiannya mengemukakan bahwa likuidity  tidak berpengaruh 
signifikan terhadap penerapan kebijakan hedging di perusahaan temuan dari 
paranita (2011) ini mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Nguyen 
dan Faff (2002) yang juga mengemukakan hasil yang sama pada variabel 
likuidity. Ameer (2010) menunjukan bahwa growth opportunity berpengaruh 
positif terhadap keputusan hedging. Ameer (2010) menunjukan bahwa 
managerial ownership berpengaruh positif terhadap keputusan hedging. Sedang 
Irawan (2014) menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap 
keputusan hedging. 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat ditetapkan beberapa 
rumusan masalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana pengaruh  Firm Size terhadap keputusan hedging dengan 





lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019? 
2. Bagaimana pengaruh Growth Opportunities terhadap keputusan hedging 
dengan instrumen derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan 
transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019? 
3. Bagaimana pengaruh Leverage terhadap keputusan hedging dengan instrumen 
derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel independen lainnya tetap 
pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar 
di BEI periode 2016-2019? 
4. Bagaimana pengaruh Liquidity terhadap keputusan hedging dengan instrumen 
derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel independen lainnya tetap 
pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar 
di BEI periode 2016-2019? 
5. Bagaimana pengaruh Profitability terhadap keputusan hedging dengan 
instrumen derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel independen 
lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019? 
6. Bagaimana Pengaruh Firm Size, Growth Opportunity, Leverage, Liquidity, 
dan Profitability secara bersama-sama terhadap keputusan hedging dengan 
instrumen derivatif mata uang asing pada perusahaan sektor insfrastruktur, 





C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan diatas, maka dapat ditetapkan beberapa tujuan 
penelitian sebagai berikut: 
1. Untuk menguji pengaruh  Firm Size terhadap keputusan hedging dengan 
instrumen derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel independen 
lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
2. Untuk menguji pengaruh Growth Opportunities terhadap keputusan hedging 
dengan instrumen derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan 
transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
3. Untuk menguji pengaruh Leverage terhadap keputusan hedging dengan 
instrumen derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel independen 
lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
4. Untuk menguji pengaruh Liquidity terhadap keputusan hedging dengan 
instrumen derivatif mata uang asing dengan asumsi variabel independen 
lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
5. Untuk menguji pengaruh Profitability terhadap keputusan hedging dengan 





lainnya tetap pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
6. Untuk menguji Firm Size, Growth Opportunity, Leverage, Liquidity, dan 
Profitability secara bersama-sama terhadap keputusan hedging dengan 
instrument derivatif mata uang asing pada perusahaan sektor insfrastruktur, 
utilitas dan transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
D. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian penulis ingin memberikan manfaat untuk 
berbagai bidang yang relevan, diantaranya sebagai berikut: 
1. Bagi pelaku bisnis dan praktisi keuangan: Hasil penelitian ini diharapkan 
nantinya mampu menjadi salah satu bahan referensi acuan dan informasi 
untuk mengambil langkah yang strategis ketika  pelaku bisnis ataupun praktisi 
keuangan akan menerapkan kebijakan hedging. 
2. Bagi akademisi: Penelitian ini nantinya bisa diharapkan menjadi sebuah 
literatur terbaru yang bisa memberikan kontribusi dalam usaha pengembangan 













A. Landasan Teori 
1. Risiko Dan Manajemen Risiko 
Risiko merupakan kata yang kita dengar hampir setiap hari. Biasanya 
kata tersebut mempunyai konotasi yang negatif, sesuatu yang tidak kita sukai, 
sesuatu yang ingin sangat kita hindari. Risiko muncul karena ada kondisi 
ketidakpastian. Sebagai contoh, hari ini hujan, bisa juga tidak hujan.  
Ketidakpastian itu sendiri ada banyak tingkatnya.  
Tabel 2.1  
Tingkat Ketidakpastian 
Tingkat Ketidakpastian Karakteristik Contoh 
Tidak ada (Pasti) Hasil bisa diprediksi dan pasti Hukum alam 




Ketidakpastian subyektif Hasil bisa diidentifikasi tapi 




Sangat tidak pasti Hasil tidak bisa diidentifikasi 
dan probabilitas tidak 
diketahui 
Eksplorasi angkaa 
Sumber: Hanafi, 2016. 
Pada tabel 2.1 tingkatan ketidakpastian dapat dijelaskan, pada 
tingkatan pertama kondisi kepastian sangat tinggi. Hukum alam merupakan 
contoh kepastian tersebut.  Pada tingkat selanjutnya adalah ketidakpastian 






ada enam kemungkinan yang terjadi yaitu angka 1,2,3,4,5,dan 6. Kita bisa 
menghitung masing-masing angka untuk keluar, yaitu 1/6. 
Tingkatan selanjutnya terdapat ketidakpastian subyektif, misal 
kecelakaan mobil. Jika kita pergi keluar dengan menggunakan mobil, berapa 
besar probabilitas kita mengalami kecelakaan mobil? Dan jika terjadi 
kecelakaan, kerusakan atau kerugian yang bagaiman yang kita dapatkan? 
Tidak mudah menjawab pertanyaan tersebut. Tingkat berikutnya adalah 
kondisi sangat tidak pasti, dengan contoh eksplorasi angkasa. Kita tidak tahu 
apa hasil yang akan diperoleh dari eksplorasi angkasa, apakah akan bertemu 
dengan makhluk asing, atau menemukan planet yang mirip dengan bumi, atau 
apa yang akan kita temukan. Tentu saja juga akan sulit menentukan 
probabilitas untuk masing-masing kemungkinan hasil tersebut. Sementara itu, 
risiko karena kesalahan atau kegagalan orang atau sistem, proses atau faktor 
eksternal disebut risiko operasional (Hanafi, 2016). 
Menurut Hanafi (2016) manajemen risiko adalah suatu sistem yang 
dihadapi oleh organisasi secara komprehensif untuk tujuan meningkatkan nilai 
perusahaan. Sedangkan, manajemen risiko dapat diartikan sebagai suatu 
seperangkat kebijakan, prosedur yang lengkap, organisasi yang dipunyai, 
untuk mengelola, memonitor, dan mengendalikan eksposur organisasi 
terhadap risiko (oleh SBC Warburg, The Practice of Risk Management, 
Euromoney Book, 2004) . Selanjutnya, pengertian manajemen risiko 





terintegrasi, untuk mengelola risiko kredit, risiko pasar, modal ekonomis, 
transfer risiko, untuk memaksimumkan nilai perusahaan (Lam, James, 
Enterprise Risk Management, 2004). 
Jadi dapat disimpulkan dari ketiga pendapat manajemen risiko 
menurut para ahli adalah proses yang terstruktur dan terencana untuk 
merencanakan dan mengatur semua kegiatan yang ada di suatu organisasi 
untuk mengawasi penanggulangan risiko dan mengendalikan penanganan 
risiko guna untuk memaksimumkan nilai perusahaan. 
2. Macam Foreign Exchange Exposure (Eksposur Valuta Asing) 
Dari kajian risiko valuta asing, seberapa jauh suatu perusahaan di 
pengaruhi oleh perubahan kurs valas secara umum disebut eksposur 
(exposure). 
Macam-macam eksposur valuta asing antara lain: 
2.1.Eksposur Transaksi 
Eksposur transaksi (transaction exposure), yang berasal dari 
kemungkinan diperolehnya keuntungan atau kerugian usaha (net cash 
flows) akibat transaksi yang terlanjur menggunakan mata uang asing 
sebagai denominasi. Dapat dijelaskan, eksposur transaksi adalah risiko 
terganggunya aliran kas perusahaan pada masa mendatang akibat 
terjadinya fluktuasi kurs valas. Eksposur transaksi dapat mengukur 





perubahan kurs valuta asing. Pusat perhatian adalah pada perubahan aliran 
kas dari akibat kontrak yang telah ditandatangani (Kuncoro, 2017:203). 
2.2.Eksposur Ekonomi 
Eksposur ekonomi (economi exposure), dapat didefinisikan 
sebagai seberapa jauh nilai perusahaan diukur dengan nilai sekarang dari 
harapan aliran kas akan berubah bila kurs valas berubah kearah yang tidak 
diharapkan. Perubahan nilai tersebut tergantung pada dampak perubahan 
kurs terhadap volume penjualan, harga dan biaya di masa mendatang. 
Eksposur ekonomi awal mulanya diartikan sebagai cara melihat eksposur 
dalam jangka panjang suatu perubahan yang mungkin dapat terlibat dalam 
bisnis internasional dan multitransaksi (Kuncoro, 2017:204). 
2.3.Eksposur Akuntansi 
Eksposur akuntasi (accounting exposure), yang merupakan 
seberapa jauh laporan keuangan konsolidasi dan neraca suatu perusahaan 
dipengaruhi oleh fluktuasi kurs valas. Masalah eksposur akuntansi muncul 
karena laporan-laporan keuangan perusahaan cabang perlu 
dikonsolidasikan oleh kantor pusat pada suatu mata uang yang kursnya 









3. Teknik Lindung Nilai (Hedging) 
3.1. Pengertian Hedging 
Menurut  siamat (1999) hedging merupakan transaksi yang 
dilakukan semata-mata untuk menghindari risiko kerugian akibat 
terjadinya perubahan kurs. Dengan kata lain, perlindungan dan antisipasi 
terhadap kemungkinan terjadinya perubahan valas (eksposur) yang 
mendominasi kekayaan perusahaan dan melindungi pemilik (pemegang 
saham) dalam rangka meminimalkan risiko keuangan. Hal ini dapat 
dilakukan untuk menghindari posisi-posisi yang terbuka dalam valuta 
asing, yaitu tidak seimbangnya yang terdapat dalam aset dan hutang valuta 
asing (jamli, 1998). Sedangkan menurut Hanafi (2014) menjelaskan cara 
kerja hedging mirip seperti asuransi, yaitu jika kita mengalami rugi karena 
risiko tertentu, dapat diperoleh kompensasi dari kontrak lainya. misal 
diasuransikan, maka asuransi dapat diterbitkan oleh perusahaan asuransi, 
sedangkan untuk hedging dengan instrumen derivatif, kompensasi 
diberikan oleh pihak lain (counter party) yang dapat menjual kontrak 
derivatif  tersebut.   
Jadi dapat disimpulkan hedging  adalah suatu transaksi yang 
dilakukan untuk menghindari risiko kerugian akibat terjadinya perubahan 
kurs dalam rangka meminimalkan risiko keuangan yang diterbitkan oleh 





Keputusan hedging didorong oleh beberapa faktor, dan 
berdasarkan penelitian yang pernah dilakukan menunjukkan bahwa 
keputusan hedging dipengaruhi oleh growth opportunities (Gatot Nazir, 
2015), leverage (Ariani dan Sudiartha, 2017), profitabilitas (Jiwandhana 
dan Triaryati, 2016), likuiditas (Dewi dan Purnawati, 2016), dan Firm Size 
(Ni Made Dwi Dharmiyanti, 2020).  
Menurut (Nazir, 2015) bahwa growth opportunities berpengaruh 
terhadap keputusahan hedging. Selanjutnya leverage menurut (Ariani dan 
Sudiartha, 2017) menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap keputusan hedging. Sedangkan profitabilitas menurut 
(Jiwandhana dan Triaryati, 2016) berpengaruh terhadap keputusan 
hedging. 
 likuiditas menurut (Dewi dan Purnawati, 2016) hasil pengujian 
yang dilakukannya menunjukkan bahwa likuiditas secara signifikan 
berpengaruh negatif terhadap forward contract. dan Firm Size (Ni Made 
Dwi Dharmiyanti, 2020) menyatakan bahwa Firm Size tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. 
3.2.Manfaat Kegunaan Hedging 
Hedging memiliki manfaat utama yaitu untuk melindungi 
perusahaan dari risiko kerugian akibat fluktuasi nilai tukar. Perusahaan 
akan dapat menetapkan secara pasti jumlah hutang yang harus dibayar 





dengan menggunakan hedging. Perusahaan pada umumnya mencoba 
melakukan hedge atau perlindungan terhadap pergerakan nilai tukar. 
Perusahaan dapat melakukan hedge lebih efektif jika mengetahui berapa 
jumlah tertentu yang dibutuhkan atau diterima pada tanggal tertentu di 
masa mendatang. Dengan menggunakan hedging, perusahaan tidak dapat 
mengharapkan keuntungan yang mungkin akan terjadi lagi jika nilai tukar 
berfluktuasi kearah yang menguntungkan bagi perusahaan yang memiliki 
hutang valas saat terjadi apresiasi rupiah pada USD saat hutang jatuh 
tempo. 
3.3.Penentuan Penggunaan Hedging 
Perusahaan yang melakukan transaksi perdagangan internasional 
tentunya akan mempunyai receivable (penerimaan) dan payable 
(pengeluaran) dalam berbagai valas. Hal yang perlu diperhatikan dalam 
menentukan apakah perusahaan perlu melakukan hedging atau tidak atas 
receivable atau payable dalam suatu valas adalah fluktuasi kurs valasnya, 
seperti contoh berikut : 
Tabel 2.2 




(FR > SR) 
Depresiasi  
(FR < SR) 
Receivable (Inflow) 
(+) 







Tidak perlu Hedging 





Dari tabel 2.2 dapat diartikan beberapa hal penting sebagai berikut : 
1) Jika receivable suatu valas perusahaan mengalami apresiasi (FR>SR) 
maka hedging tidak perlu digunakan dan sebaliknya jika valasnya 
mengalami depresiasi (FR<SR) maka hedging perlu digunakan. 
2) Jika payable suatu valas perusahaan mengalami apresiasi (FR>SR) 
maka hedging perlu digunakan, sebaliknya jika valas mengalami 
depresiasi (FR<SR) maka hedging tidak perlu digunakan. 
4. Hedging Dengan Instrumen Derivatif 
Instrumen derivatif adalah instrument yang nilainya diturunkan dari 
nilai asset yang menjadi dasarnya (underlying assets). Asset yang menjadi 
dasar tersebut bisa sangat beragam, mulai dari sekuritas (saham, oblogasi), 
komoditas (emas, olein), valas, bahkan instrument derivatif lainnya. 
Instrumen derivatif sangat bermanfaat untuk manajemen risiko, yaitu bisa 
digunakan untuk hedging (lindung nilai). Di Indonesia instrumen tersebut 
belum banyak diperdagangkan, meskipun di luar negeri (khususnya dinegara 
maju) pertumbuhan isntrumen derivatif berkembang cukup pesat (Hanafi, 
2014:295).  
   Untuk meminimalkan risiko dari fluktuasi valuta asing tersebut 
dapat dilakukan hedging dengan instrumen derivatif valas yaitu melalui 
kontrak berjangka (future contracts), kontrak forward (forward contracts), 






a. Kontrak berjangka (future contracts) 
Kontrak berjangka adalah perjanjian atau kesepakatan untuk 
membeli atau menjual aktiva tertentu pada saat tertentu dengan/pada harga 
tertentu dalam kurun waktu tertentu dimasa yang akan datang. Selanjutnya 
bursa berjangka menyediakan mekanisme bagi orang-orang yang ingin 
membeli atau menjual aktiva yang diperdagangkan atau diperjualbelikan 
sesama mereka dimasa yang akan datang (Siahaan, 2008:12). 
b. Kontrak forward (forward contracts) 
kontrak forward (forward contracts) merupakan kesepakatan 
antara dua pihak untuk membeli dan menjual aktiva yang dilakukan pada 
tanggal tertentu dimasa yang akan datang dan pada harga tertentu yang 
telah disepakati pada saat kontrak ditandatangani. Tetapi futures 
diperdagangkan di bursa yang terorganisir sementara forward contract 
diperdagangkan diluar bursa atau over the counter market (Siahaan, 
2008:12). 
c. Opsi mata uang (option contracrs) 
kontrak opsi pada dasarnya dibedakan atas dua macam, yaitu calls 
sebagai hak pembeli dan puts sebagai hak penjual. Pembeli calls atau 
pemilik calls memiliki hak membeli aktiva tertentu pada harga tertentu 
pada tanggal tertentu di masa yang akan datang. Sebaliknya pembeli puts 





tertentu pada tanggal tertentu di masa yang akan datang (Siahaan, 
2008:13).  
d. Swap mata uang (swap contracts) 
Swap adalah kesepakatan antara dua pihak (perusahaan) untuk 
saling mempertukarkan arus kas di masa tertentu (selama kurun waktu 
tertentu) yang akan datang. Dalam kesepakatan ditentukan secara spesifik 
tanggal pembayaran tunai cara menghitung uang tunai yang akan saling di 
pertukarkan (dibayarkan masing-masing pihak). Biasanya dalam 
perhitungan telah dipertimbangkan/diperhitungkan nilai yang akan datang 
tingkat bunga, kurs mata uang, dan variabel-variabel yang relevan 
(Siahaan, 2008:13). 
5. Firm Size 
Firm size merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan. Sujoko dan 
Soebiantoro (2007) mengatakan bahwa ukuran perusahaan yang besar dapat 
menjadi indikator bahwa perusahaan tersebut mengalami perkembangan dan 
besar kecilnya ukuran perusahaan dapat tercermin dari nilai total aset yang 
tercantum di neraca. Perusahaan dengan total aset yang besar menunjukkan 
arus kas yang positif dan prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif 
lama. 
Selanjutnya perusahaan yang besar umumnya memiliki fleksibilitas 
dan aksebilitas yang tinggi dalam masalah pendanaan melalui pasar modal, 





mendapatkan dana. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki sumber 
permodalan yang lebih terdiversifikasi, sehingga ukuran perusahaan 
merupakan proxy kebalikan dari kemungkinan kebangkrutan yang dinyatakan 
oleh Bahrain Pasha Irawan (2014). 
Sedangkan Saraswati (2019) menyatakan bahwa,  Ukuran perusahaan 
atau firm size merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat 
dari besarnya nilai penjualan, nilai ekuitas dan nilai total aktiva. Ukuran 
perusahaan digunakan sebagai salah satu indikator untuk mengukur seberapa 
besar suatu perusahaan telah berkembang dilihat dari nilai total asset nya.  
Oleh karena itu perusahaan besar memiliki kecenderungan untuk lebih 
banyak melakukan aktivitas hedging menggunakan instrumen derivatif valuta 
asing. Dari ketiga pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa firm size adalah 
suatu ukuran perusahaan yang dapat dilihat dari sisi total aktiva atau total aset 
yang ada di suatu perusahaan dimana perusahaan yang besar mampu 
menghasilkan sumber modal yang lebih besar dan lebih berisiko karana 
adanya kemungkinan besar untuk bertransaksi hingga berbagai Negara.  
Secara sistematis dapat di formalisasikan sebagai berikut oleh (Ayuningtyas 









6. Growht Opportunity 
Baskin (1989) Growth opportunity merupakan kemampuan 
perusahaan untuk berkembang di masa depan dengan memanfaatkan peluang 
investasi. Perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi akan cenderung 
membutuhkan dana dalam jumlah yang cukup besar untuk membiayai 
pertumbuhan tersebut. Sedangakan dengan pengertian lain growth opportunity 
merupakan suatu ukuran peluang perusahaan dalam mengembangkan 
usahanya di masa depan (Myers, 1977: 78). 
Selanjutnya Proksi growth opportunity yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Market to Book Value (MTBV). Rasio MTBV digunakan 
sebagai proksi dari growth opportunity karena nilai pasar mencerminkan 
penilaian pelaku pasar yang menempatkan pilihannya kepada perusahaan 
yang mempunyai kesempatan tumbuh di masa depan (Nguyen dan Faff, 
2002).  
Oleh karena itu perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang 
tinggi cenderung melakukan hedging untuk menghindari risiko tersebut. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa growth opportunity adalah Pertumbuhan perusahaan 
yang mampu menghasilkan peluang dimasa depan guna untuk 







Growth opportunity dapat diukur dengan pertumbuhan pendapatan 




Leverage atau disebut dengan rasio solvabilitas merupakan 
kemampuan  perusahaan melunasi kewajiban dalam jangka pendek maupun 
panjang atau mengukur seberapa banyak perusahaan didanai dengan utang 
(Wiagustini, 2013:85). Adapun peng ertian selanjutnya Leverage merupakan 
tingkat kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
panjangnya (Leo Schubert, 2011). Sedangkan menurut Sudana (2015) rasio 
leverage ini mengukur berapa besar penggunaan utang dalam pembelanjaan 
perusahaan.  
Oleh karena itu perusahaan yang memiliki rasio leverage yang tinggi 
cenderung melakukan tindakan lindung nilai dengan menggunakan instrumen 
derivatif valuta asing. Jadi dapat disimpulkan leverage adalah  kemampuan 
perusahaan dalam melunasi hutang dalam jangka pendek maupan panjang 
yang digunakan oleh perusahaan. 
Rasio leverage menurut I Made Sudana (2015) dihitung dengan rumus: 
 
 
Leverage Ratio = Total Hutang / Total Aset 
Growth = 
Penjualan Tahun t −  Penjualan Tahun t−1 
Penjualan Tahun t−1





Sedangkan menurut Van Horne dan Wachowicz (2005) ada dua jenis 
rasio leverage, yaitu Debt to Equity Ratio dan Debt to Total Asset Ratio. 
a. Debt to Equity Ratio  
Rasio ini menunjukkan perbandingan total utang perusahaan 
dengan ekuitas dan menunjukkan kemampuan ekuitas perusahaan untuk 
memenuhi seluruh kewajiban.  
b. Debt to Total Asset Ratio  
Rasio ini menunjukkan perbandingan total utang terhadap total 
aset perusahaan. Semakin tinggi rasio debt to total asset semakin besar 
risiko keuangannya. Dalam penelitian ini jenis rasio leverage yang 
digunakan oleh penulis adalah debt to equity ratio yang membandingkan 
total hutang dengan ekuitas. 
8. Liquidity 
Semakin likuid aset suatu perusahaan, maka semakin kecil 
kemungkinan perusahaan mengalami masalah kewajiban jangka pendek. 
Namun, aset likuid memiliki tingkat pengembalian yang rendah dibanding 
aset tetap, seperti kas yang tidak menghasilkan pendapatan investasi (Ross 
Kirkham, 2012).  
Selanjutnya likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan 
perusahaan tersebut dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya kepada 
kreditor jangka pendek. Untuk mengukur kemampuan ini, biasanya digunakan 





persediaan. Pengertian modal kerja disini adalah aktiva lancar dikurangi 
dengan hutang lancar menurut (Prastowo, 2015) . Sedangkan menurut Sudana 
(2015) menjelaskan bahwa rasio liquidity ini mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek.   
Jadi dapat disimpulkan bahwa liquidity adalah kewajiban suatau 
perusahan untuk melunasi kewajiban pendeknya kepada kreditor jangka 
pendek biasanya digunakan angka rasio modal kerja, curren ratio, perputaran 
pitang, dan perputaran persediaan.  
Rumus untuk rasio menurut I Made Sudana (2015) adalah sebagai berikut: 
 
Current ratio yang rendah menunjukkan bahwa likuiditas jangka 
pendek yang rendah dimana hutang lancar cukup tinggi sehingga terdapat 
risiko yang lebih tinggi pula. Sedangkan current ratio yang tinggi 
menunjukkan bahwa terdapat kelebihan aktiva lancar (likuiditas tinggi dengan 
risiko rendah) dan memiliki pengaruh profitabilitas yang baik pada 
perusahaan. Suatu perusahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan 
tersebut mempunyai kekuatan membayar sedemikian besarnya sehingga 
mampu memenuhi segala kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi. 
Rasio likuiditas menurut I Made Sudana (2015) terdiri dari : 
 
 





a. Rasio Kas (Cash Ratio) 
Rasio ini mengukur kemampuan kas dan surat berharga yang 
dimiliki perusahaan untuk menutup uang lancar. menurut I Made Sudana 
(2015) dapat dihitung dengan rumus: 
 
b. Quick Ratio atau Acid Test Ratio  
Quick ratio atau acid test ratio rasio tersebut sama seperti current 
ratio tetapi persedian tidak diperhitungkan karena kurang likuid 
dibandingkan dengan kas, surat berharga, dan piutang. Oleh karena itu 
quick ratio memberikan ukuran yang lebih akurat dibandingkan dengan 
curren ratio tentang kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 





Menurut Widarjo dan Doddy (2009), profitabilitas mengindikasikan 
efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya, karena rasio 
profitabilitas menunjukkan kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan berdasarkan penggunaan aset. Perusahaan yang memiliki 
profitabilitas yang tinggi cenderung untuk kurang terlibat dalam aktivitas 
Cash Ratio = Cash+Cash Equivalents / Current Liabilities 





hedging, karena perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan terhindar dari risiko 
financial distress. Selanjutnya perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi 
akan menghadapi risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah sehingga 
perusahaan cenderung untuk tidak melakukan hedging.  
Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) adalah mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang 
dimiliki perusahaan (Sudana, 2015). Sedangkan menurut, Saraswati (2019) 
Profitability  merupakan hasil bersih dari berbagai kebijaksanaan dan keputusan 
yang diterapkan oleh sebuah perusahaan atau kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari penjualan produk atau jasa yang diproduksi perusahaan. 
Terdapat beberapa alasan yang bisa dijadikan dasar pengambilan 
keputusan hedging seperti, penghematan pajak, peningkatan kapasitas hutang 
(debt capacity), yang juga meningkatkan perlindungan hutang pajak (debt-tax 
shield) dan hipotesis pengurangan permasalahan underinvestment dan aset 
pengganti (asset substitution) berkaitan dengan masalah keagenan (agency 
problem) antara pemegang saham dan kreditur. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
profitability adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan 








Profitability diukur dengan menggunakan rumus Return on Assets menurut I 
Made Sudana (2015) sebagai berikut: 
 
 
Jenis-jenis Rasio Profitabilitas / Probabilit 
a. Return on Assets (ROA)  
Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan 
seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Dapat 
diukur dengan menggunakan rumus Return on Equity menurut I Made Sudana 
(2015) sebagai berikut: 
 
 
b. Return on Equity (ROE) 
Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki 
perusahaan. Dapat diukur dengan menggunakan rumus Return on Equity 
menurut I Made Sudana (2015) sebagai berikut: 
 
c. Profit Margin Ratio 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
dengan menggunakan penjualan yang dicapai perusahaan. Profit Margin 
Ratio dapat dibedakan menjadi : 
Return on Assets = Earning After Taxes / Total Assets 
Return on Assets = Earning After Taxes / Total Assets 





1) Net Profit Margin (NPM) 
Rasio ini mgukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba bersih dari penjualan perusahaan yang dilakukan perusahaan. Dapat 
diukur dengan menggunakan rumus Profit Margin Ratio menurut I Made 
Sudana (2015) sebagai berikut:  
 
 
1) Operating Profit Margin (OPM) 
Rasio ini mengukur kemampuan untuk menghasilkan laba bersih 
dari penjualan yang dilakukan perusahaan. Dapat diukur dengan 
menggunakan rumus Operating Profit Margin (OPM) menurut I Made 
Sudana (2015) sebagai berikut:  
 
2) Gross Profit Margin (GPM) 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba kotor dengan penjualan yang dilakukan perusahaan. Dapat diukur 
dengan menggunakan rumus Gross Profit Margin (GPM) menurut I Made 




Net Profit Margin = Earning After Taxes / sales 
Operating Profit Margin = Earning Before Interest Taxes / sales 





d. Basic Earning Power 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
sebelum  bunga dan pajak dengan menggunakan aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Dapat diukur dengan menggunakan rumus Basic Earning Power 
menurut I Made Sudana (2015) sebagai berikut: 
 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Terdapat penelitian terdahulu telah melakukan penelitian yang berkaitan 
dengan faktor-faktor yang mempengaruhi pengambilan keputusan hedging. 
Penelitian tersebut antara lain: 
1. Nance, Smith, dan Smithson (1993) hasil penelitiannya adalah perusahaan 
yang melakukan hedging memiliki lebih banyak fungsi convex tax, memiliki 
lebih sedikit coverage of fixed claims, ukuran perusahaan yang lebih besar, 
financial distress lebih besar, memiliki kesempatan pertumbuhan yang lebih 
besar, dan memakai lebih sedikit instrumen pengganti hedging. Hedging juga 
meningkatkan nilai perusahaan dengan menurunkan beban pajak. 
2. Spano (2004) menunjukkan fakta yang kuat bahwa hedging perusahaan 
dilakukan karena biaya financial distress dan scale of economies. Sedangkan 
bukti lemah ditunjukkan pada hubungan hedging dengan underinvestment 
incentive dan tax incentive to hedge. Hasil penelitian juga memberikan bukti 
yang mendukung bahwa holding cash merupakan subtitusi terbaik untuk 





financial derivatives dan managerial ownership tidak berefek pada tindakan 
hedging. Perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi cenderung 
suka untuk melakukan hedging. Dan yang terakhir, aktivitas hedging lebih 
banyak dilakukan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang lebih 
besar. 
3. Clark and Judge (2005) melakukan penelitian tentang Motives for Corporate 
Hedging: Evidence From the UK dengan metode logit regression dengan 
variable expected financial distress cost, liquidity, firm size, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara expected financial distress cost 
dengan keputusan hedging nilai tukar mata uang asing. Likuiditas perusahaan 
juga signifikan menjelaskan hedging mata uang asing. Eksposur mata uang 
perusahaan merupakan faktor penting dalam melakukan hedging. Hasil 
penelitian juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berhubungan positif 
dengan keputusan hedging. 
4. Bartram, Brown, dan Fehle (2006) menyatakan bahwa hasil penggunaan 
derivatif signifikan berhubungan dengan leverage, jatuh tempo hutang, 
kepemilikan aset likuid, kebijakan deviden, dan operational hedge. Dalam 
beberapa kasus, profitability memiliki hubungan positif dengan penggunaan 
derivatif. Negara dengan pasar derivatif yang kurang likuid (negara 
berkembang) tidak banyak melakukan hedging. 
5. Klimczak (2008) melakukan penelitian dengan judul Corporate Hedging and 





dan logit regression menemuhan hasil bahwa variabel DER, EBIT, growth, 
individual block ownership, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap perilaku hedging. Sementara itu,pembayaran pajak berpengaruh 
negatif terhadap hedging. 
6. Ameer (2010) meneliti hedging yang dilakukan perusahaan nonkeuangan di 
Malaysia, dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan 
signifikan antara eksposur penjualan luar negeri, likuiditas, kepemilikan 
manajerial, dan ukuran perusahaan, sementara itu growth opportunity 
berhubungan negatif terhadap hedging. Hanya sedikit perusahaan Malaysia 
yang memahami manajemen risiko pada bisnis internasional, dengan derivatif. 
Para manajer Malaysia kebanyakan risk averse dan tidak memahami cara 
memilih posisi dalam pasar derivatif. 
7. Guniarti (2011) melakukan penelitian dengan judul Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Aktivitas Hedging dengan Instrumen Derivatif Valuta Asing 
(Studi Kasus pada Perusahaan Nonfinancial yang Terdaftar di BEI periode 
2007-2009) dengan menggunakan model regresi logistik menemukan hasil 
bahwa variabel leverage, firm size, dan financial distress secara konsisten 
berpengaruh positif signifikan terhadap probabilitas aktivitas hedging. 
8. Ahmad (2012) melakukan penelitian tentang factors for using derivatives: 
evidence from malaysian non-financial companies dengan menggunakan 





managerial ownership berpengaruh negatif sedangkan market-to book value 
berpengaruh positif dengan penerapan hedging dengan instrumen derivatif. 
 
Tabel 2.3 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
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Perusahaan yang melakukan 
hedging memiliki lebih banyak 
fungsi convex tax, memiliki 
lebih sedikit coverage of fixed 
claims, ukuran perusahaan yang 
lebih besar, financial distress 
lebih besar memiliki 
kesempatan pertumbuhan yang  
lebih besar, dan memakai lebih 
sedikit instrumen pengganti 
hedging. Hedging juga 
meningkatkan Nilai perusahaan 














Menunjukan fakta yang kuat 
bahwa hedging  perusahaan 
dilakukan karena biaya financial 
distress dan scale of economies 
sedangkan bukti lemah 
ditunjukkan pada hubungan 
hedging dengan 
underinvestment incentive dan  
tax incentice to hedge. Hasil 
penelitian juga memberikan 
bukti yang mendukung bahwa 
holding cash merupakan 
subtitusi terbaik untuk financial 
derivatives dan managerial 
ownership tidak berefek pada 
tindakan hedging. Perusahaan 
yang memiliki tingkat leverage 
yang tinggi cenderung suka 





yang terakhir, aktivitas hedging 
lebih banyak dilakukan 
perusahaan yang memiliki 
ukuran perusahaan yang lebih 
besar. 









penelitian menunjukkan bahwa 
terdapat hubungan antara 
expected financial distress cost 
dengan keputusan hedging nilai 
tukar mata uang asing. 
Likuiditas perusahaan juga 
signifikan menjelaskan hedging 
mata uang asing. Eksposur mata 
uang perusahaan merupakan 
faktor penting dalam melakukan 
hedging. Hasil penelitian juga 
menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berhubungan positif 














Dalam beberapa kasus, 
profitabilitas memiliki 
hubungan positif dengan 
penggunaan derivatif. Negara 
dengan pasar derivatif yang 
kurang likuid (negara 















Variabel DER, EBIT, growth, 
individual block ownership,dan 
ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap perilaku 
hedging. Sementara itu, 
pembayaran pajak berpengaruh 













Terdapat hubungan signifikan 
antara eksposur penjualan luar 
negeri, likuiditas, kepemilikan 
manajerial, dan ukuran 
perusahaan. Kesempatan 
pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap 









perusahaan Malaysia yang 
memahami manajemen risiko 
pada bisnis internasional dengan 
derivatif. Para manajer Malaysia 
kebanyakan risk averse dan 
tidak memahami cara memilih 











variabel leverage, firm size, dan 
financial distress secara 
konsisten berpengaruh positif 
signifikan terhadap probabilitas 
aktivitas hedging. Sedangkan 
Growth Opportunity dan 











Leverage, liquidity, size, 
managerial ownership 
berpengaruh negatif sedangkan 
market-to-book value 
berpengaruh positif dengan 
penerapan hedging dengan 
instrumen derivatif. 
Sumber: Berbagai jurnal. 
C. Kerangka Pemikiran Teoritis 
Perdagangan internasional yang dilakukan antar negara melibatkan 
transaksi mata uang yang berbeda sehingga menimbulkan terjadinya hutang dan 
pembayaran hutang dalam mata uang asing, hal tersebut dapat dilihat karena 
adanya fluktuasi kurs valuta asing yang mengakibatkan eksposur pada kurs valas 
tersebut. Fluktuasi kurs valas berpengaruh pada nilai transaksi hutang impor masa 
mendatang. Untuk menghadapi risiko fluktuasi kurs valas pada nilai hutang impor 
tersebut perusahaan bisa menggunakan kebijakan hedging. Sehingga dapat 
dilakukan penelitian dengan menggunakan beberapa faktor-faktor yang 





Kerangka pemikiran teoritis dapat dilihat dari penelitian terdahulu dan 
dengan menggunakan faktor-faktor penentu hedging. Faktor-faktor hedging 
tersebut antara lain Firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, dan 
profitability. Firm size merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan maka dari 
itu perusahaan besar memiliki kecenderungan untuk lebih banyak melakukan 
aktivitas hedging menggunakan instrumen derivatif valuta asing. Perusahaan 
dengan growth opportunity yang tinggi akan cenderung membutuhkan dana 
dalam jumlah yang cukup besar untuk membiayai pertumbuhan tersebut, oleh 
karena itu perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang tinggi cenderung 
melakukan hedging untuk menghindari risiko tersebut.  
Leverage merupakan tingkat kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka panjangnya (Schubert, 2011). Oleh karena itu perusahaan yang 
memiliki rasio leverage yang tinggi cenderung melakukan tindakan lindung  nilai 
(hedging) dengan menggunakan instrumen derivatif valuta asing. Selanjutnya 
rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh 
tempo. Sedangkan profitability merupakan rasio untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. 
Suatu perusahaan yang memiliki laba yang tinggi cenderung terbebas dari risiko 
sehingga perusahaan merasa tidak terlalu membutuhkan penggunaan hedging 






Model Pemikiran Empiris 
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Keterangan: 
= Berpengaruh Parsial 
   = Berpengaruh Simultan 
D. Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh Firm Size Terhadap Penggunaan Instrumen Derivatif Mata 
Uang Asing Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging 
Semakin besar suatu perusahaan, semakin bertambahnya aktivitas 
yang terjadi di dalam perusahaan, sehingga menimbulkan tingginya risiko 
yang akan ditanggung oleh perusahaan, terlebih jika perusahaan melakukan 







Penggunaan Instrumen Derivatif  
Mata Uang Asing Sebagai 







dengan pertumbuhan perusahaan yang cepat akan dapat menimbulkan risiko-
risiko yang mengganggu aktivitas suatu perusahaan. Ukuran Perusahaan juga 
demikian, semakin besar suatu perusahaan, maka aktivitas perusahaan tidak 
hanya melibatkan perdagangan dalam negeri, namun juga menggunakan 
jalinan bisnis manca negara. Semakin besar suatu perusahaan semakin besar 
risiko yang timbul, maka semakin mungkin perusahaan untuk melakukan 
hedging. Perusahaan yang lebih besar akan lebih banyak melakukan aktivitas 
hedging dibandingkan dengan perusahaan dengan ukuran yang lebih kecil 
(Nance, Smith, dan Smithson, 1993; Judge, 2002, 2003, 2006; Nguyen dan 
Faff, 2002, 2003, 2007; Spano, 2004). 
H1 = Firm Size berpengaruh terhadap keputusan hedging 
2. Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Penggunaan Instrumen  
Derivatif Mata Uang Asing Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging 
Proksi growth opportunity yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
rasio Market to Book Value (MTBV). Rasio MTBV digunakan sebagai proksi 
dari growth opportunity karena nilai pasar mencerminkan penilaian pelaku 
pasar yang menempatkan pilihannya kepada perusahaan yang mempunyai 
kesempatan tumbuh di masa depan (Nguyen dan Faff, 2002). Semakin tinggi 
market to book value mengindikasikan semakin tinggi growth opportunity 
tinggi juga, sehingga semakin besar juga probabilitas perusahaan melakukan 
kebijakan hedging. Perusahaan yang memiliki kesempatan pertumbuhan yang 





untuk tumbuh dan digemari oleh para calon investor, untuk menjawab 
kesempatan yang sudah ditunjukkan, perusahaan membutuhkan tambahan 
dana, agar perusahaan tersebut tumbuh.  
Sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Nance, Smith, dan 
Smithson (1993). menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat 
kesempatan pertumbuhan yang tinggi akan semakin banyak melakukan 
aktivitas hedging dalam usaha untuk melindungi risiko-risiko yang 
merugikan. 
H2 = Growth Opportunity  berpengaruh terhadap keputusan hedging 
3. Pengaruh Leverage Terhadap Penggunaan Instrumen Derivatif Mata 
Uang Asing Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging 
Hutang digunakan perusahaan untuk meningkatkan kinerja, seperti 
melakukan investasi atau untuk memenuhi kebutuhan modal kerja. Di sisi 
lain, hutang juga dapat meningkatkan kemungkinan risiko yang akan dihadapi 
oleh perusahaan. Hedging dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
mengurangi kemungkinan biaya kebangkrutan (Nguyen dan Faff, 2002). 
Penggunaan hutang yang lebih besar dibandingkan dengan kuantitas modal 
yang dimiliki tersebut menimbulkan permasalahan baru yaitu meningkatnya 
biaya kebangkrutan, biaya keagenan, tingkat pengembalian bunga yang lebih 
tinggi, dan terciptanya asimetri informasi sesuai dengan pernyataan Franco 





Dengan risiko yang semakin besar tersebut, maka perusahaan perlu 
untuk mengambil keputusan yang strategis terkait manajemen risiko agar 
meloloskan perusahaan dari adanya risiko tersebut yang dapat membuat 
perusahaan bangkrut. Salah satu tindakan dalam manajemen risiko adalah 
penggunaan instrumen derivatif untuk aktivitas hedging. Semakin tinggi 
leverage yang ditanggung perusahaan, semakin besar tindakan hedging yang 
perlu dilakukan untuk mengurangi dampak buruk risiko, sehingga semakin 
besar peluang perusahaan untuk mengambil keputusan instrument derivatif 
sebagai pengambilan keputusan hedging Hardanto (2012). 
H3 = Leverage berpengaruh terhadap keputusan hedging 
4. Pengaruh Liquidity Terhadap Penggunaan Instrumen Derivatif Mata 
Uang Asing Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging 
Rasio likuiditas mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek 
perusahaan yang diproksi dengan current ratio. Current ratio merupakan 
salah satu rasio likuiditas yang bertujuan untuk melihat besarnya aktiva lancar 
relatif terhadap utang lancarnya. Rasio ini sering digunakan oleh perusahaan 
maupun investor untuk mengetahui tingkat kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya, kewajiban tersebut bersifat jangka pendek. 
Perusahaan dengan liquidity tinggi semakin kecil kemungkinan 
perusahaan tersebut mengalami masalah kewajiban jangka pendek. Maka, 
semakin tinggi liquidity perusahaan, semakin kecil probabilitas perusahaan 





yang dilakukan oleh Geszcy (1997), Clark dan jugde (2006), Ameer (2010), 
dan Chaudhry (2014). Dengan demikian semakin tinggi nilai likuiditas maka 
semakin rendah aktivitas hedging yang dilakukan karena risiko kesulitan 
keuangan yang muncul cenderung rendah dan sebaliknya (Spano, 2004). 
H4 = Liquidity berpengaruh terhadap keputusan hedging 
5. Pengaruh Profitability Terhadap Penggunaan Instrumen Derivatif Mata 
Uang Asing Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging 
Profitability merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Suatu 
perusahaan yang memiliki laba yang tinggi cenderung terbebas dari risiko 
sehingga perusahaan merasa tidak terlalu membutuhkan penggunaan hedging 
untuk meminimalkan risiko tersebut.   
Profitability menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mendapat 
laba dari usahanya. Perusahaan dengan profitability yang tinggi 
mengindikasikan perusahaan cenderung tidak terlibat dalam lindung nilai 
karena memiliki potensi kesulitan keuangan yang rendah Shaari et al. (2013). 
Pernyataan tersebut didukung oleh Mnasri et al. (2013) yang menunjukkan 
pengaruh negatif signifikan antara profitability dan kebijakan hedging dengan 
argumen semakin tingginya profit yang dicapai perusahaan maka perusahaan 
akan terhindar dari risiko financial distress. Hal ini sejalan dengan hasil dari 





hasil penelitian ini menyatakan profitability yang diproksikan dengan return 
on asset berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan hedging. 
H5 = Profitability berpengaruh terhadap keputusan hedging 
6. Pengaruh Firm Size, Growth Opportunity, Leverage, Liquidity, dan 
Profitability Secara Bersama-sama Terhadap Penggunaan Instrumen 
Derivatif Mata Uang Asing Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging 
Faktor yang pertama firm size, menurut penelitian yang telah 
dilakukan oleh Kussulistyanti dan Mahfudz (2016) menyatakan bahwa 
variabel firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 
hedging. Perusahaan yang lebih besar tentunya memiliki aktivitas operasional 
yang luas dan lebih berisiko karena adanya kemungkinan besar untuk 
bertransaksi ke berbagai negara. Ketika perusahaan dengan ukuran yang besar 
beroperasi di berbagai negara, maka perusahaan tersebut akan menggunakan 
mata uang yang berbeda-beda. Dalam menjalankan kegiatan bisnisnya 
tersebut, perusahaan akan menemui risiko fluktuasi nilai tukar mata uang. 
Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka akan semakin besar alasan 
perusahaan untuk melakukan aktivitas hedging dalam rangka melindungi 
perusahaan dari risiko fluktuasi nilai tukar mata uang (Guniarti, 2014).   
Faktor yang kedua yaitu growth opportunity. Perusahaan dengan 
tingkat oportunitas pertumbuhan yang lebih besar akan menghadapi masalah 
menurunnya kemampuan perusahaan dalam mendanai investasinya, karena 





yang besar untuk membiayai kegiatan perusahaan. Pendanaan melalui hutang 
dari pihak eksternal akan mempunyai risko yang dapat mempengaruhi aliran 
arus kas internal perusahaan seperti risiko fluktuasi nilai tukar mata uang dan 
fluktuasi tingkat suku bunga, sehingga perusahaan lebih termotivasi untuk 
menerapkan kebijakan hedging untuk melindungi nilai aset dan tingkat hutang 
akibat risiko tersebut dan perusahaan dapat mempertahankan kemampuannya 
dalam mendanai suatu investasi (Guniarti, 2014). 
Faktor yang ke tiga adalah rasio leverage menunjukkan seberapa besar 
pendanaan perusahaan dibiayai oleh hutang, sehingga dapat dikatakan rasio 
ini dapat diketahui bagaimana kemampuan perusahaan dalam menggunakan 
uang pinjamannya. Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Krisdian dan 
Badjra (2017) menyatakan bahwa variabel leverage perusahaan berpengaruh 
positif terhadap keputusan hedging. 
Faktor yang ke empat adalah liquidity, pada perusahaan yang memiliki 
tingkat likuiditas lebih tinggi berusaha semaksimal mungkin dengan tidak 
mencari sumber pembiayaan eksternal kepada pihak lain menjadi berkurang. 
Perusahaan akan semakin merasa berat apabila terdapat kewajiban jangka 
pendek yang menggunakan mata uang asing. Oleh karena itu, semakin likuid 
suatu perusahaan maka akan semakin rendah motivasi perusahaan dalam 
pengambilan keputusan kebijakan hedging, karena perusahaan mampu 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa memerlukan pendanaan 





gagal bayar akibat fluktuasi nilai tukar mata uang yang mahal, sehingga beban 
perusahaan dalam hal kewajiban jangka pendek. Penelitian dengan hasil yang 
sama juga dilakukan oleh Ahmad dan Haris (2012). Namun, pernyataan yang 
berbeda muncul dari penelitian Guniarti (2014) yang menyatakan bahwa 
likuiditas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap keputusan 
hedging. 
Faktor yang ke lima yaitu profitability diukur dengan menggunakan 
Market to Book Value (MTBV) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh atau 
selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya. Jika ternyata 
selisih antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan terlalu jauh (cukup 
signifikan), maka menandakan bahwa terdapat hidden asset yang tidak 
tercantum dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini berarti bahwa nilai 
yang dilaporkan dalam laporan keuangan sudah tidak berarti lagi. Telah 
dilakukan berbagai upaya untuk menyamakan nilai keduanya, yaitu dengan 
menaikkan nilai buku perusahaan. Jika nilai buku naik maka rasio MTBV 
juga akan naik sehingga dapat menaikkan persepsi pasar akan nilai 
perusahaan. Nilai buku perusahaan dapat ditingkatkan dengan melakukan 
berbagai efisiensi yang dapat meningkatkan pendapatan dan menurunkan 
biaya perusahaan dengan pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan 
seefisien dan semaksimal mungkin” (Imaningati, 2007). 
H6 =  Firm Size, Growth Opportunity, Leverage, Liquidity, dan Profitability 







A. Pemilihan Metode 
Metode penelitian yang digunakan untuk mengumpulkan data adalah 
dengan menggunakan metode deskriptif dengan menggunakan penelitian 
kuantitatif yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang 
dijadikan sampel penelitian ini beserta catatannya yang berasal dari BEI untuk 
tahun 20016 - 2019. Selain itu, juga dilakukan studi pustaka dengan membaca dan 
mengkaji berbagai literature buku, jurnal ilmiah, dan skripsi untuk memperoleh 
landasan teoritis yang komprehensif mengenai bahasa penelitian. Penelitian ini 
merupakan jenis penelitian yang menganalisis masing-masing variabel dari objek 
yang diuji, sehingga dapat menguji kebenaran hipotesis. 
B. Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian yang dilakukan pada penelitian ini adalah terdapat pada 
laporan keuangan tahunan yang sudah memenuhi kriteria pengambilan sampel di 
Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2016 - 2019. Sehingga didapatkan bukti-bukti 
yang benar-benar dijadikan bahan penelitian ini.  
C. Teknik Pengambilan Sampel 
1) Populasi 
Populasi adalah merujuk pada sekumpulan orang atau obyek yang 
memiliki kesamaan dalam satu atau beberapa hal dan membentuk masalah 





diteliti dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor insfrastruktur, 
utilitas dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2019. Jumlah keseluruhan populasi di perusahaan sektor tersebut periode 
2016-2019 ada 51 perusahaan. Berikut daftar perusahaan sektor infrastruktur, 
utilitas dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Tabel 3.1 
Populasi Penelitian 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. APOL Arpeni Pratama Ocean Line Tbk 
2. ASSA Adi Sarana Armada Tbk 
3. BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk 
4. BIRD Blue Bird Tbk 
5. BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 
6. BTEL Bakrie Telecom Tbk 
7. BULL Buana Listya Tama Tbk 
8. CANI Capitol Nusantara Indonesia Tbk 
9. CASS Cardig Aero Services Tbk 
10. CMNP Citra Marga Nusaphala Persada Tbk 
11. EXCL Xl Axiata Tbk 
12. FREN Smartfren Telecom Tbk 
13. GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
14. HITS Humpuss Intermoda Transportasi Tbk 
15. IATA Indonesia Transport&Infrastructure Tbk 
16. INDX Tanah Laut Tbk 
17. IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 





19. JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
20. KARW ICTSI Jasa Prima Tbk 
21. KOPI Mitra Energi Persada Tbk 
22. LAPD Leyand International Tbk 
23. LEAD Logindo Samudramakmur Tbk 
24. LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk 
25. MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 
26. META Nusantara Infrastructure Tbk 
27. MIRA Mitra Internasional Resources Tbk 
28. MPOW Megapower Makmur Tbk 
29. NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk 
30. PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
31. PORT Nusantara Pelabuhan Handal Tbk 
32. POWR Cikarang Listrindo Tbk 
33. PSSI Pelita Samudera Shipping Tbk 
34. PTIS Indo Straits Tbk 
35. RAJA Rukun Raharja Tbk 
36. RIGS Rig Tenders Indonesia Tbk 
37. SAFE Steady Safe Tbk 
38. SDMU Sidomulyo Selaras Tbk 
39. SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk 
40. SMDR Samudera Indonesia Tbk 
41. SOCI Soechi Lines Tbk 
42. TAMU Pelayaran Tamarin Samudra Tbk 
43. TAXI Express Transindo Utama Tbk 





45. TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
46. TMAS Pelayaran Tempuran Emas Tbk 
47. TPMA Trans Power Marine Tbk 
48. TRAM Trada Alam Minera Tbk 
49. WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tbk 
50. WINS Wintermar Offshore Marine Tbk 
51. ZBRA Zebra Nusantara Tbk 
Sumber data: Bursa  Efek Indonesia 2020 
2) Sampel 
Penentuan sampel yang dipilih dari populasi yaitu perusahaan yang 
memenuhi beberapa kriteria-kriteria dengan menggunakan metode purposive 
sampling, selain itu keterbatasan waktu dan kempuan yang peneliti miliki 
sehingga hanya mengambil beberapa sampel yang dapat mewakili populasi 
dengan pertimbangan tertentu untuk memudahkan penelitian. Teknik 
purposive sampling adalah pengambilan sampel berdasarkan kriteria-kriteria 
sebagai berikut: 
a. Perusahaan yang bergerak di sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019. 
b. Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi tersebut 
menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit yaitu data triwulan dari 
tahun 2016-2019. Kriteria pemilihan laporan keuangan yang telah diaudit 






c. Perusahaan yang memiliki eksposur transaksi (Hutang dan Piutang dalam 
mata uang asing) selama periode 2016-2019 dengan data triwulan. 
d. Pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi apabila yang 
melakukan hedging diberi angka 1 dan yang tidak melakukan hedging 
diberi angka 0. 
e. Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi tersebut 
menyajikan data lengkap yang dibutuhkan di dalam penelitian ini. 
Berdasarkan kriteria yang disebutkan, maka terpilihlah 13 perusahaan sektor 
infrastruktur, utilitas dan trasportasi yang memenuhi kriteria yang telah 






Nama Perusahaan Keterangan 
1. BBRM Pelayaran Nasional Bina 
Buana Raya Tbk 
Melakukan Hedging 
2. BULL Buana Listya Tama Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
3. EXCL Xl Axiata Tbk Melakukan Hedging 
4. GIAA Garuda Indonesia (Persero) 
Tbk 
Melakukan Hedging 
5. ISAT Indosat Tbk Melakukan Hedging 




7.  LEAD Logindo Samudramakmur Tbk Melakukan Hedging 








9. RAJA Rukun Raharja Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
10. SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
11. SMDR Samudera Indonesia Tbk Melakukan Hedging 
12. TPMA Trans Power Marine Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 




Sumber: Data Diolah 2020 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1) Variabel Penelitian 
Variabel penelitian dari penelitian ini adalah variabel dependen dan 
variabel independen. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini 
terdiri  kebijakan hedging. Sedangkan variabel independen dalam penelitian 
ini terdiri dari firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, dan 
profitabilitas. 
2) Definisi Konseptual dan Operasional  Variabel 
Berikut adalah penjelasan atau definisi mengenai variabel dependen 
dan variabel independen yang digunakan sebagai berikut: 
a) Hedging atau Lindung Nilai (Y) 
Hedging adalah tindakan yang dilakukan untuk melindungi sebuah 
perusahaan dari eksposur terhadap nilai tukar. Eksposur terhadap fluktuasi 
nilai tukar adalah sejauh mana sebuah perusahaan dapat dipengaruhi oleh 





untuk mengurangi resiko kerugian yang diakibatkan oleh turun-naiknya 
harga. dengan instrumen derivatif valuta asing (forward, future, option, 
dan swap). diberi angka 1 sebagai kategori bahwa perusahaan melakukan 
aktivitas hedging, dan diberi angka 0 apabila perusahaan tidak melakukan 
penggunaan instrumen derivatif sebagai aktivitas hedging. 
b) Firm Size (X1) 
Firm size merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan. Sujoko 
dan Soebiantoro (2007) mengatakan bahwa ukuran perusahaan yang besar 
dapat menjadi indikator bahwa perusahaan tersebut mengalami 
perkembangan dan besar kecilnya ukuran perusahaan dapat tercermin dari 
nilai total aset yang tercantum di neraca. Secara sistematis dapat di 
formalisasikan sebagai berikut oleh (Ayuningtyas Putri Saraswati, 2019) 
sebagai berikut: 
 
c) Growht Opportunity (X2) 
Kesempatan Pertumbuhan Perusahaan yang tinggi menunjukkan 
nilai pasar yang semakin baik di antara perusahaan lainnya, hal itu 
membuat perusahaan percaya diri untuk menggunakan dana eksternal 
untuk penggunaan pertumbuhan perusahaan, selain itu membuat calon 
investor bersedia menanamkan dananya kepada perusahaan yang memiliki 





kesempatan pertumbuhan perusahaan yang tinggi, karena dinilai dapat 
menjadi sarana investasi yang baik. 
Growth opportunity dapat diukur dengan pertumbuhan pendapatan 
atau penjualan. (Menurut Munsaidah, dkk 2016). 
  
 
d) Leverage (X3) 
Leverage adalah rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya seandainya perusahaan 
pada saat itu dilikuidasi. Dengan demikian leverage merupakan 
kemampuan perusahaan untuk membayar utang – utangnya, baik jangka 
pendek maupun jangka panjang. Rasio leverage yang digunakan yaitu 
Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan salah satu rasio leverage 
keuangan yang memberi informasi tentang kemampuan perusahaan untuk 
membayar hutang dengan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan, DER 
merupakan rasio total hutang dibandingkan dengan total ekuitas yang 
dimiliki oleh perusahaan.  





Penjualan Tahun t −  Penjualan Tahun t−1 
Penjualan Tahun t−1
 x 100% 





e) Liquidity (X4) 
Liquidity merujuk pada kemudahan dan kecepatan aset dapat 
dikonversi menjadi kas (tanpa kehilangan nilai). Semakin likuid aset suatu 
perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami 
masalah kewajiban jangka pendek. Namun, aset likuid memiliki tingkat 
pengembalian yang rendah dibanding aset tetap, seperti kas yang tidak 
menghasilkan pendapatn investasi (Ross et al, 2012).  




f) Profitability (X5) 
Rasio Profitability adalah rasio atau perbandingan untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba (profit) dari 
pendapatan (earning) terkait penjualan, aset dan ekuitas berdasarkan dasar 
pengukuran tertentu. Profitability  merupakan hasil bersih dari berbagai 
kebijaksanaan dan keputusan yang diterapkan oleh sebuah perusahaan 
atau kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari penjualan 
produk atau jasa yang diproduksi perusahaan. Return on asset merupakan 
salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur profitability perusahaan. 
Hasil pengukuran dengan menggunakan ROA memperlihatkan hasil 





mengenai seberapa besar keuntungan yang didapat oleh perusahaan 
berdasarkan asset yang dimiliki. 
Sedangkan menurut, I Made Sudana (2015) rasio profitabilitas 
(profitability ratio) adalah mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki 
perusahaan. profitability diukur dengan menggunakan rumus Return on 




Definisi Operasional Variabel 









Melakukan hedging = 1 
Tidak melakukan hedging  = 0 
Rasio 
Firm Size Rasio keseluruhan 
total assets 





value of equity 
dengan book 
value of equity 
Growth = 





Leverage Debt Ratio 
perbandingan 
antara total debt 
dengan total asset 
Debt Ratio =  Total Debt / Total 
Assets  
Rasio 









Liquidity  = Current Assets / Current 
Liabilities 
Rasio 




after taxes dengan 
Total assets 
Return on assets = Earning After 
Taxes / Total Asset 
Rasio 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Metode yang digunakan untuk mengumpulkan data pada penelitian ini 
adalah dengan menggunakan dokumetasi data yang diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. Yang diambil 
dari laporan keuangan tahunan beserta catatannya yang berasal dari Bursa Efek 
Indonesia untuk tahun 2016 - 2019. Selain itu, dilakukan juga studi pustaka 
dengan membaca dan mengkaji berbagai literatur buku, jurnal ilmiah dan skripsi 
utuk memperoleh landasan teori yang komprehensif mengenai bahasan penelitian 
ini. 
F. Teknik Pengolahan Data 
Setelah semua data yang terkumpul selanjutnya melakukan pengolahan 
data yang diawali dengan menghitung variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini. Teknik pengolahan data yang digunakan ini yaitu teknik regresi 
logistik. Dalam penelitian ini pengolahan data yang digunakan adalah bantuan 





G. Analisis Data dan Uji Hipotesisi 
Analisis data dilakukan dengan menggunakan model regresi logistik 
karena model variabel dependen dalam model adalah variabel kategori (dikotomi 
variabel), dengan memberi nilai 1 untuk perusahaan yang melakukan hedging dan 
nilai 0 untuk perushaan yang tidak melakukan hedging. 
Berikut ini langkah-langkah analisis data: 
1) Analisis Statistik Deskriptif 
Data yang telah terkumpul akan dianalisis dengan menggunakan 
statistik deskriptif terlebih dahulu sebelum dilakukan analisis yang lain. 
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran / deskripsi 
data tersebut. 
2) Analisis Regresi Logistik 
Regresi Logistik (Logistic regression) sebetulnya mirip dengan 
analisis diskriminan yaitu kita ingin menguji apakan probabilitas terjadinya 
variabel terikat dengan diprediksi dengan variabel bebasnya. 
Kuncoro (2001) dalam Hardanta (2012) mengatakan bahwa regresi 
logistik memiliki beberapa kelebihan dibandingkan teknik analisis lain yaitu : 
a. Regresi logistik tidak memiliki asumsi normalitas dan heteroskedastisitas 
atas variabel bebas yang digunkan dalam model sehingga tidak 
diperlakukan uji asumsi klasik walaupun variabel independen berjumlah 





b. Variabel independen dalam regresi logistik bisa campuran dan variabel 
kontinu, distrik, dan dikotomis. 
c. Regresi logistik tidak membutuhkan keterbatasan dari variabel 
independennya. 
d. Regresi logistik tidak mengharuskan variabel bebasnya dalam bentuk 
interval secara umum model regresi logistik dapat dinyatakan sebagai 
berikut: 





Odds : adalah perusahaan yang melakukan hedging diberi angka 1, dan 
yang tidak melakukan hedging diberi angka 0. Jadi jelas bahwa log dari 
odds adalah fungsi linier dari variabel bebas dan dapat di interprestasikan 
seperti koefisien pada analisi regresi. 
P: adalah probabilitas perusahaan yang melakukan hedging diberi angka 1, 
dan yang tidak melakukan hedging diberi angka 0. Model log dari odds 
merupakan fungsi linier dari variabel bebas dan ekivalen dengan 
persamaan multiple regression dengan log dari odds sebagai variabel 
terikat. Variabel bebasnya dapat berupa kombinasi dari variabel kontinyu 
(metric) maupun variabel kategorial (non-metrik). Oleh karena log dari 









odds sering disebut logit maka persamaan regresinya disebut multiple 
logistic regression atau logistic regression. 
bo : Konstanta 
X1 : Firm Size (Ukuran Perusahaan) 
X2 : Growht Opportunity (Pertumbuhan Perusahaan) 
X3 : Leverage 
X4 : Liquidity 
X5 : Profitability 
e : Standard Error 
3) Menilai Model Fit 
a. Overall Fit Model 
Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. 
Hipotesis untuk menilai model fit adalah: 
H0: Modal yang dihipotesiskan fit dengan data 
Ha: Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data 
Fungsi Likelihood 
Statistik yang digunakan berdasarkan pada fungsi likehood. 
Likehood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang 
dihipotesiskan menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol 
dan alternatif, L ditransformasikan menjadi -2LogL. Statistik -2LogL 
kadang-kadang disebut likehood rasio x
2
 statistik, dimana x
2
 distribusi 





b. Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square 
Cox and Snell’s R Square merupakan ukuran yang mencoba 
meniru ukuran R
2
 pada multiple regression yang didasarkan pada teknik 
estimasi likehood dengan nilai maksimum kurang dari 1 (satu) sehingga 
sulit diinterpretasikan. Nagelkerke’s R Square merupakan modifikasi dari 
koefisien Cox dan Snell untuk memastikan bahwa nilainya dari 0 (nol) 
sampai 1 (satu). Hal ini dilakukan dengan cara membagi nilai Cox and 
Snell’s R Square dengan nilai maksimumnya. Nilai nagelkerke’s R2 dapat 
diinterpretasikan seperti nilai R
2
 pada multiple regression. 
c. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test  
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test dilakukan untuk 
menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model 
(tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat 
dikatan fit). Jika nilai Hosmer and lemeshow’s Goodnes of Fit Test sama 
dengan atau kurang dari 0,05, maka hipotesis nol ditolak yang berarti ada 
perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya sehingga 
Goodness Fit Model tidak baik karena dapat memprediksi nilai 









4) Tabel Klarifikasi 
Tabel klasifikasi 2x2 menghitung nilai estimasi yang benar (correct) 
dan salah (incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai prediksi variabel 
dependen dan hal ini rentan (1) dan tidak rentan (0), sedangkan pada baris 
menunjukan nilai observasi sesungguhnya dari variabel dependen rentan (1) 
dan tidak rentan (0).  Pada model yang sempurna, maka semua kasus akan 
berada pada diagonal dengan tingkatan ketepatan peramalan 100%. Jika 
model regresi logistik memiliki homoskedastisitas, maka prosentase yang 
benar (correct) akan sama untuk kedua baris (Ghozali, 2018). 
5) Pengujian Hipotesis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan nilai signifikan level sebesar 5% untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh dari variabel independen terhadap 
variabel dependen. Kriteria dari pengujian ini adalah: 
a. Signifikansi level (Sig.) > 0,05 maka hipotesis ditolak 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi, dimana metode pengumpulan data yang dilakukan yaitu 
mengumpulkan data yang diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Data tersebut berupa laporan keuangan dalam bentuk triwulan selama 4 
tahun pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam rentang periode 2016-2019. 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal di Indonesia telah ada dan berlangsung 
jauh sebelum Indonesia memperoleh kemerdekaannya. Banyak literatur 
menyebutkan bahwa aktifitas pasar modal telah berlangsung sejak jaman 
penjajahan Belanda, tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal 
dibentuk oleh pemerintah yang berkuasa saat itu, yakni pemerintah Hindia 
Belanda yang mana tujuannya untuk kelancaran roda ekonomi pemerintah 
VOC sendiri. Meskipun sejak tahun 1912 pasar modal di Indonesia telah 
beroperasi, perkembangan dan juga pertumbuhannya tidak berjalan sesuai 
yang diharapkan, bahkan pada di periode-periode tertentu kegiatan pasar 





bursa saat itu, seperti akibat terjadinya perang dunia ke I dan II, proses 
pemindahan kekuasaan dari pemerintah VOC ke pemerintah Indonesia yang 
baru, dan berbagai keadaan lainnya yang memaksa bursa tidak bisa beroperasi 
sebagaimana mestinya kala itu. Dan berkat inisiatif pemerintah Republik 
Indonesia bursa saham kemudian diaktifkan kembali pada tahun 1977. Dan 
seiring dengan dukungan berbagai regulasi yang diciptakan pemerintah, 
termasuk insentif untuk kemajuan bursa Indonesia, akhirnya pasar modal 
semakin tumbuh dan berkembangan. Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
dari tahun ke tahun:  
Tabel 4.1 
Sejarah Bursa Efek Indonesia 
 
(Desember 1912) Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di 
Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda 
(1914-1918) Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang 
Dunia ke I 
(1925-1942) Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama 
dengan Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 
(Awal tahun 1939) Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek 
di Semarang dan Surabaya ditutup 
(1942-1952) Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama 
Perang Dunia II 
(1956) Program Nasionalisasi perusahaan Belanda. 
Bursa Efek semakin tidak aktif 
(1956-1977) Perdagangan di Bursa Efek vakum 
(10 Agustus 1977) Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM 





kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go 
publik PT Semen Cibinong sebagai emiten 
pertama 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga 
Syariah Negara 
(1977-1987) Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24. 
Masyarakat lebih memilih instrument perbankan 
dibandingkan instrument Pasar Modal 
(1987) Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan 
bagi perusahaan untuk melakukan Penawaran 
Umum dan investor asing menanamkan modal di 
Indonesia 
(1988-1990) Paket deregulasi dibidang perbankan dan pasar 
Modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk 
asing. Aktivitas bursa terlihat meningkat 
(2 Juni 1988) Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang 
dan Efek (PPUE), sedangkan organisasinya 
terdiri dari broker dan dealer 
(Desember 1988) Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 1988 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa 
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal 
(16 Juni 1989) Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik 
swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya 
(13 Juli 1992) Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini 
diperangati sebagai HUT BEJ 
(22 Mei 1995) System Otomasi perdagangan di BEJ 
dilaksanakan dengan sistem computer JATS 
(Jakarta Trading Systems) 
(10 November 1995) Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No. 
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-






(1995) Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa 
Efek Surabaya 
(2000) Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless 
trading) mulai diaplikasikan di Pasar Modal 
Indonesia 
(2002) BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan 
jarak jauh (remote trading) 
(2007) Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia 
(2008) Bursa Efek melakukan suspend, penutupan 
transaksi di lantai bursa. Sebuah langkah yang 
belum pernah terjadi dalam sejarah lantai bursa 
di Indonesia. IHSG anjlok hingga ke 1.111 
(2009) Bursa Efek Indonesia mengenalkan system 
perdagangannya yang baru JATS-G. 
(2010) Salah satu tahun keemasan Bursa Efek 
Indonesia. IHSG mencatatkan pertumbuhan 
terbaik di Asia Pasifik. 
(2013) Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut 
memecahkan rekor harga tertingginya. 
Jam perdagangan di BEI mengalami perubahan 
dan Bapepam LK telah melebur menjadi OJK 
(Otoritas Jasa Keuangan). 










2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
Berikut Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia dan Nilai Dasar yang coba 
penulis terjemahkand engan bahasa yang sederhana :  
a. Visi  
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi 
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah, 
efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
























B. Gambaran Umum Sampel Penelitian 
1. Perusahaan Sektor Insfrastruktur, Utilitas Dan Transportasi 
Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah Perusahaan 
Sektor Insfrastruktur, Utilitas Dan Transportasi Yang Terdaftar Di BEI Periode 
2016-2019. Metode yang digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini 
adalah teknik purposive sampling, yaitu memilih sampel dengan cara tertentu.  
Kritteria pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan yang bergerak di sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang 





b. Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi tersebut menerbitkan 
laporan keuangan yang telah diaudit yaitu data triwulan (triwulan 1, triwulan 
2, triwulan 3 dan triwulan 4) dari tahun 2016-2019. Kriteria pemilihan laporan 
keuangan yang telah diaudit dikarenakan laporan keuangan tersebut bisa 
dipertanggungjawabkan oleh perusahaan tersebut. 
c. Perusahaan yang memiliki eksposur transaksi (Hutang dan Piutang dalam 
mata uang asing) selama periode 2016-2019 dengan data triwulan. 
d. Pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi apabila yang 
melakukan hedging diberi angka 1 dan yang tidak melakukan hedging diberi 
angka 0. 
e. Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi tersebut menyajikan 
data lengkap yang dibutuhkan di dalam penelitian ini. 
Tabel 4.2 




Nama Perusahaan Keterangan 
1. BBRM Pelayaran Nasional Bina 
Buana Raya Tbk 
Melakukan Hedging 
2. BULL Buana Listya Tama Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
3. EXCL Xl Axiata Tbk Melakukan Hedging 
4. GIAA Garuda Indonesia (Persero) 
Tbk 
Melakukan Hedging 
5. ISAT Indosat Tbk Melakukan Hedging 








7. LEAD Logindo Samudramakmur Tbk Melakukan Hedging 




9. RAJA Rukun Raharja Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
10. SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
11. SMDR Samudera Indonesia Tbk Melakukan Hedging 
12. TPMA Trans Power Marine Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 




Sumber: Data Diolah 2020 
2. Deskripsi Perusahaan yang Melakukan Hedging dan Tidak Melakukan 
Hedging 
a. Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk (BBRM) 
PT. Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk, atau BBRM 
merupakan sebuah perusahaan pelayaran terkemuka yang mempunyai 
cita-cita menjadi penyedia terkemuka jasa kelautan, logistik dan lepas 
pantai di Indonesia berkembang cepat. Perusahaan ini didirikan pada 
tahun 1998, yang bergerak dalam penyediaan pengangkutan, penyewaan 
kapal dan jasa transshipment yang melalui penyebaran armada kapal tunda 
dan tongkang serta kapal pendukung lepas pantai. 
Dengan meningkatnya kegiatan ditengah eksplorasi, 
pengembangan dan produksi minyak dan gas bumi di lepas ke pantai 





offshore bisnis melalui penyedia jasa logistik untuk kegiatan lepas pantai. 
Kapal-kapal yang menjadi pendukung kegiatan lepas pantai milik 
perseroan terdiri dari beberapa Anchore Handling Tug and Suplly 
(AHTS). 
Sebagai kapal multiguna dan kapal yang bertenaga besar, kapal ini 
dilengkapi dengan Bollard Pull yang juga berkemampuan besar, AHTS ini 
pada umumnya digunakan untuk OIL RIG  atau kapal besar tidak 
menggunakan mesin lainnya dan meletakannya pada posisi yang akurat, 
Dan apabila diperlukan dalam keadaan darurat juga dapat digunakan 
sebagai kapal penyelamat dan pemulihan. 
b. Buana Listya Tama Tbk (BULL) 
PT Buana Lintas Lautan Tbk atau BULL (sebelumnya Buana 
Listya Tama Tbk) didirikan pada tanggal 12 Mei 2005 dan mulai 
melakuakan kegiatan beroperasi secara komersial awal mula sejak 2005. 
Kantor pusat BULL beralamat di Danatama Square II, Jl. Mega Kuningan 
Timur, Blok C6 Kav. 12A, Jakarta Selatan 12950 – Indonesia. Ruang 
lingkup kegiatan BULL mencakup usaha dalam bidang perkapalan dalam 
dan luar negeri dengan menerapkan berbagai jenis kapal tanker minyak, 
gas, kimia, dan FPSO/FSO (Floating Production Storage and 
Offloading/Floating Storage and Offloading). Pada tahun 2017, BULL 





Tanker Kimia) dengan kapasitas beragam untuk melayani pengangkutan 
laut dengan Dead Weight Tonnage (DWT) dan ukuran yang bervariasi. 
Pada tanggal 10 Mei 2011, Perusahaan tersebut memperoleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melaksakan penawaran umum 
perdana saham BULL (IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.650.000.000 
dengan nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran 
Rp155,- per saham disertai dengan Waran Seri I yang diberikan secara 
cuma-cuma sebagai insentif sebanyak 3.325.000.000 dengan pelaksanaan 
sebesar Rp170,- per saham. Setiap pemegang saham Waran berhak 
membeli satu saham perusahaan selama masa pelaksanaan yaitu mulai 
tanggal 11 Nop 2011 sampai dengan 22 Mei 2014. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 23 Mei 2011. 
perubahan nama yang dilakukan oleh Perusahaan pada tahun 2018 
dari PT Buana Listya Tama Tbk menjadi PT Buana Lintas Lautan Tbk 
mendorong langkah-langkah Perusahaan menuju semangat baru dalam 
mengejar pertumbuhan yang berkelanjutan. Untuk menjaga momentum, 
Perusahaan terus berkembang dengan memanfaatkan berbagai peluang 
mulai dari peningkatan permintaan untuk tanker minyak dan gas cair, 








c. Xl Axiata Tbk (EXCL) 
PT XL Axiata Tbk sebelumnya diberi nama PT Excelcomindo 
Pratama Tbk atau yang disingkat XL merupakan sebuah perusahaan 
operator telekomunikasi seluler di Indonesia. XL beroperasi secara 
komersial pada tanggal 8 Oktober 1996. Yaitu perusahaan swasta pertama 
yang menyediakan layanan telepon seluler di Indonesia. Dan pada tanggal 
16 November 2009 dalam RUPSLB XL menetapkan perubahan nama 
perusahaan dari PT Excelcomindo Pratama Tbk menjadi PT XL Axiata 
Tbk. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham XL Axiata 
dalah Axiata Investment (Indonesia) Sdn, sedangkan 66,36% merupakan 
perusahaan yang dimiliki sepenuhnya oleh Axiata Invesment (Labun) 
Limited. Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkung EXCL 
melakukan kegiatan dalam usaha penyelenggara jasa telekomunikasi dan 
jaringan telekomunikasi atau multimedia. Usaha yang paling utama EXCL 
adalah menyediakan layanan data dan telepon seluler dan teknologi GSM 
900 / DSC 1800 dan IMT-2000/3G di Indonesia. 
Dan XL Axiata juga menyediakan jasa lisensi jaringan tertutup 
regular (Leased Line), Lisensi Internet Service Provider (ISP), Lisensi 
Voice Over Internet Protocol (VoIP), dan Lisensi Internet Interkoneksi 





Indonesia yang memungkinkan EXCL untuk menyediakan jasa 
pengiriman uang kepada pelanggannya. 
d. Garuda Indonesia (Persero) Tbk (GIAA) 
PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk merupakan salah satu 
perusahaan BUMN yang bergerak dalam bidang utama jasa angkutan 
udara niaga. GIAA merupakaan perusahaan penerbangan sipil pertama di 
Indonesia yang didirikan berdasarkan akta No. 137 tanggal 31 Maret 1950 
dari notaris Raden Kadiman. 
Tahun 1956, GIAA pertama kalinya yang merupakan maskapai 
penerbangan Indonesia membawa penumpang jamaah Haji ke Mekkah 
sebagai manifestasi dari perkembangan perseroan dan memasuki kawasan 
Eropa pada tahun 1965 dengan tujuan akhir di Amsterdam. 
Berdasarkan Akta dengan No. 8 tanggal 4 Maret 1975 dari Notaris 
Soeleman Ardjasasmita, S.H., PT Garuda Indonesia Tbk merubahnya 
menjadi persero dari perusahaan yang awal mulanya merupakan 
perusahaan negara. Perubahan ini membubuhi titik penting dalam sejarah 
perseroan di mana terjadi revitalisasi dan restrukturisasi akan seluruh 
struktur perseroan dan kegiatan operasional untuk memasuki era 








e. Indosat Tbk (ISAT) 
PT Indonesian Satellite Corporation Tbk. atau lebih dikenal 
sebagai Indosat (ISAT) menyediakan berbagai layanan telekomunikasi di 
Indonesia. ISAT juga merupakan perusahaan milik negara dengan  
memberikan layanan seperti telepon interlokal internasional, selular, 
multimedia, data dan Internet. ISAT mempunyai beberapa produk dan 
layanan seperti Mentari, IM3, Matrix, Blackberry, Indosat IDD 001, 
Indosat IDD 008, Star One, dan Indosat FlatCall 016. ISAT berhasil 
memperluas ruang lingkup jaringan layanan telekomunikasinya di seluruh 
daerah yang ada di Indonesia. ISAT didirkan pada tahun 1967 dan 
berpusat di Jakarta, Indonesia. Perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek 
Indonesia di tahun 1994 pada papan utama. 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup dari 
kegiatan ISAT adalah melakukan kegiatan dengan usaha penyelenggaraan 
jaringan telekomunikasi, jasa telekomunikasi serta teknologi informasi 
dan/atau jasa teknologi konvergensi. Sedangkan bisnis utama Indosat 
adalah menyediakan layanan selular (menggunakan teknologi GSM 900, 
DCS 1800, dan 3G 2100. Jasa utamanya adalah penyelenggara voice dan 
pengiriman data dijual secara pasca-bayar dan pra-bayar), telekomunikasi 
tetap (jasa sambungan internasional jarak jauh (SLJJ), jasa jaringan tetap 
nirkabel, dan jasa teleponi tetap lokal) dan MIDI (produk dan jasa 





digital leased line broadband dan narrowband services, a high 
performance packet-switching service dan satellite transponder leasing 
dan jasa penyiaran).  
Pada tahun 1994, ISAT mendapatkan pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melaksanakan penawaran umum perdana saham ISAT 
(IPO) pada masyarakat sebanyak 103.550.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.000,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 19 Oktober 1994. 
Selain IPO di Bursa Efek Indonesia, ISAT serta melaksanakan 
penawaran dan pencatatan di Bursa Efek New York (“NYSE”) dalam 
bentuk American Depositary Shares (ADS, yang setiap ADS mewakili 50 
saham Seri B) ISAT, mulai diperdagangkan di Bursa Efek New York 
sejak tahun 1994 sampai dengan tanggal 17 Mei 2013. 
Dan pada tanggal 20 November 2003 Indosat, Satelindo, PT 
Bimagraha Telekomindo (Bimagraha) dan PT Indosat Multi Media 
Mobile (IM3) melakukan usaha yang digabung atau (merger). Indosat 
menjadi entitas yang dipertahankan untuk lebih kuat, sedangkan Satelindo, 
PT Bimagraha Telekomindo (Bimagraha) dan PT Indosat Multi Media 







f. Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS) 
PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS) didirikan tanggal 24 
Maret 1994 dan mulai beroperasi secara komersial pada tanggal 1994. 
MBSS berdomisili di Gedung Menara Karya, Lantai 12 Unit A-H, JI. H.R 
Rasuna Said Blok X-5 Kav 1-2, Jakarta Selatan 12950 – 
Indonesia.Pemegang yang memiliki 5% atau lebih saham Mitrabahtera 
Segara Sejati Tbk, yaitu: PT Indika Energy Infrastructure (pengendali) 
(51%), The China Navigation Co. Pte. Ltd (25,68%) dan Drs. Lo Kheng 
Hong (5,55%). PT Indika Energy Infrastructure merupakan perusahaan 
yang 100% sahamnya dimiliki oleh Indika Energy Tbk (INDY). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
MBSS terutama menjalankan usaha dalam bidang pelayaran, angkutan 
laut, baik barang maupun penumpang, pengangkutan minyak dari pusat-
pusat pengilangan, penyewaan kapal laut, perwakilan pelayaran dari 
perusahaan pelayaran angkutan laut baik pelayaran tetap maupun tidak 
tetap untuk pelayaran di dalam negeri dan di luar negeri, agen perkapalan 
perusahaan pelayaran, pelayaran penundaan laut, penyewaan peralatan 
pelayaran dan pelayaran luar negeri antar negara (pelayaran samudera). 
Kegiatan utama MBSS adalah jasa logistik laut dan transshipment 
di Indonesia yang menyediakan solusi logistik dan transportasi laut 
terpadu untuk pemindahmuatan barang curah, terutama batubara. Armada 





dan 1 Kapal Semen.  Pada tanggal 25 Maret 2011, MBSS memperoleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham MBSS kepada masyarakat sebanyak 175.000.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran 
Rp1.600,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 06 April 2011. 
g. Logindo Samudramakmur Tbk (LEAD) 
PT Logindo Samudramakmur Tbk (LEAD) didirikan tanggal 23 
Agustus 1995 dan memulai melakukan kegiatan komersial pada tanggal 
14 Februari 1996. Kantor pusat Logindo berada di gedung Graha Corner 
Stone, Jl. Rajawali Selatan II No. 1, Jakarta Pusat 10720 – Indonesia. 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, maksud dan tujuan utama LEAD 
yaitu berusaha dalam bidang usaha pada angkutan laut domestik untuk 
penumpang dan barang. Sedangkan kegiatan usaha utama LEAD meliputi 
jasa transportasi angkutan laut domestik untuk penumpang dan barang, 
yang fokus kepada produksi minyak & gas bumi (migas) dan penyewaan 
kapal penunjang kegiatan eksplorasi. 
Pada tanggal 04 Desember 2013, LEAD memperoleh suatu 
pernyataan efektif dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melasanakan 
penawaran umum perdana saham LEAD (IPO) yang ditujukan kepada 





saham dengan harga penawaran Rp2.800,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 
Desember 2013. 
h. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk (PGAS) 
PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) merupakan Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) bergerak pada bidang distribusi dan transmisi gas 
alam. Sebagai penyedia gas alam utama yang ada di Indonesia, PGAS 
membagi area bisnisnya menjadi tiga unit bisnis strategis yang ditemukan 
di daerah Barat dan Timur Jawa, dan Sumatra. PGAS juga mengelola pipa 
transmisi dan distribusi yang terletak di enam pasar distribusi utama dan 
dua pasar transmisi utama untuk melayani konsumer industri, komersial, 
dan rumah tangga. PGAS juga berusaha untuk memperluas pangsa 
pasarnya secara domestik dan regional dengan mengembangkan jaringan 
pipa baru sekaligus meningkatkan layanannya. PGAS didirikan pada 
tahun 1970 dan berpusat di Jakarta, Indonesia. Perusahaan tercatat pada 








i. Rukun Raharja Tbk (RAJA) 
PT Rukun Raharja Tbk yang kini dikenal sebagai perusahaan 
penyedia energi terintegrasi dari hulu ke hilir berdiri pada 24 Desember 
1993. Perjalanan Perseroan awal mula dari bisnis properti (real estate). 
Seiring perkembangan usaha, pada 22 Januari 2003, Rukun Raharja resmi 
terdaftar sebagai Perusahaan Terbuka (PT) melalui pencatatan saham di 
Bursa Efek Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) dengan kode 
saham RAJA. Sejak saat itu, Perseroan aktif melakukan Penawaran umum 
terbatas sebagai bagian dari upaya memperkokoh struktur 
permodalan.Pada tahun 2004, Perseroan melaksanakan ekspansi bisnis ke 
bidang jasa logistik dan pengelolaan pelabuhan di Sulawesi Utara. 
Hingga akhirnya pada tahun 2010, Perseroan pun berganti menjadi 
penyedia energi terintegrasi dari hulu ke hilir yang fokus melaksanakan 
empat pilar bisnis utama, yaitu Infrastruktur Gas, Perdagangan Gas, 
Pembangkit, dan Bisnis Hulu Energi. Saat ini Perseroan terus 
mengembangkan bisnisnya di bidang energi, antara lain melalui akuisisi 
usaha terkait empat pilar bisnis utama maupun pengembangan dan 
pembangunan proyek dalam industri sejenis dan turunannya. 
Dari waktu ke waktu, Rukun Raharja senantiasa menjunjung tinggi 
komitmennya untuk membangun sinergi penyediaan energi secara 





serta penyelenggaraan dan pemeliharaan fasilitas gas. Perseroan percaya 
bahwa penyediaan energi bersih secara terintegrasi akan mendukung 
pertumbuhan usaha di masa mendatang. 
j. Sillo Maritime Perdana Tbk (SHIP) 
PT Sillo Maritime Perdana Tbk adalah perusahaan yang bergerak 
pada bidang jasa pelayaran dengan tujuan mendukung kegiatan eksplorasi 
dan produksi minyak dan gas. PT Sillo Maritime Perdana Tbk didirikan 
pada tanggal 1 Juni 1989. Perseroan awal mula memulai bisnis sebagai 
agen dari perusahaan pelayaran internasional ternama. Namun, meskipun 
berstatus agen, Perseroan tetap menjunjung tinggi komitmen untuk terus 
tumbuh dan senantiasa memberikan pelayanan yang terbaik kepada 
pelanggan. Komitmen inilah yang memampukan Perseroan untuk tetap 
menjaga eksistensi selama lebih dari 29 tahun di industri pelayaran dalam 
negeri.  Perseroan ini mempunyai kesempatan baik perunahan bermula 
dari langkah berani di tahun 2018 untuk membeli satu unit kapal, yaitu 
kapal anchor handling tug supply (AHTS) yang diberi nama Ina Latu. 
Perseroan memanfaatkan perkembangan usaha penyewaan kapal 
penunjang di industri hulu minyak dan gas untuk mengubah navigasi 





Langkah tersebut akhirnya diikuti dengan penambahan kapal 
lainnya secara berjenjang. Perseroan membeli beberapa kapal dengan 
fungsi dan jenis yang beragam, seperti tug boats, crew boat, self-propelled 
oil barge (SPOB), floating storage offloading (FSO), utility vessel dan 
liquified gas carrier. Hingga akhir tahun 2018, Perseroan telah memiliki 
15 unit kapal yang telah bekerja dengan masa kontrak dalam jangka 
menengah dan panjang. 
Selain pembelian kapal, Perseroan memperluas usaha dengan 
melangsungkan penawaran umum saham perdana pada tanggal 16 Jun 
2016. Keputusan untuk go public ini membuka peluang yang lebih besar 
untuk terus tumbuh, seiring dengan pemantapan permodalan Perseroan. 
Hal ini ditunjukkan melalui strategi perluasan usaha dengan mengakuisisi 
saham perusahaan jasa pelayaran skala menengah yang bernama PT Suasa 
Benua Sukses pada tahun 2016 dan mengakuisisi PT Eastern Jason, 
melalui penyertaan saham sebanyak 52% di PT Pratama Unggul Lestari, 
pada tahun 2017. 
Tidak berhenti sampai di situ, di tahun 2019, Perseroan juga 
melakukan peningkatan modal dengan menerbitkan saham baru tanpa hak 
memesan efek terlebih dahulu (PMTHMETD) atau private placement, 
yang digunakan untuk meningkatkan modal Perseroan pada entitas 





Perseroan optimis dapat terus melindungi kinerja yang baik untuk jangka 
waktu yang panjang. Melalui pengembangan kualitas layanan serta 
personil pendukung usaha yang solid dan kompeten, Perseroan terus maju 
dengan memprioritaskan aspek keselamatan dan pengendalian mutu. 
k. Samudera Indonesia Tbk  (SMDR) 
PT Samudera Indonesia Tbk (SMDR) didirikan 13 Nopember 
1964 dan mulai melakukan kegiatan beroperasi secara komersial pada 
tahun 1964. Kantor pusat Samudera Indonesia Tbk berlokasi di Gedung 
Samudera Indonesia, Jl. Letjen. S. Parman Kav. 35, Jakarta Barat 11480 – 
Indonesia, dan kantor cabang di seluruh kota pelabuhan utama di 
Indonesia. Pemegangan saham yang memiliki 5% atau lebih Samudera 
Indonesia Tbk, yaitu: PT Samudera Indonesia Tangguh (induk usaha) 
(57,98%) dan PT Ngrumat Bondo Utomo (14,21%).  
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, SMDR mempunyai ruang 
lingkup kegiatan meliputi pelayaran termasuk pengangkutan barang 
dengan kapal, dan kegiatan lainnya dengan berperan sebagai agen baik 
keagenan lokal maupun keagenan umum untuk perusahaan pelayaran 
lainnya. Aktivitas utama Samudera Indonesia dan anak usahanya adalah 
transportasi kargo dan logistik terintegrasi pada lini bisnis yang 
dimilikinya yakni Samudera Shipping (pelayaran curah kering; pelayaran 





jasa pengelolaan kapal), Samudera Logistics, Samudera Terminal, dan 
Samudera Agencies. 
l. Trans Power Marine Tbk (TPMA) 
PT Trans Power Marine Tbk (TPMA) didirikan tanggal 24 Januari 
2005 dan memulai kegiatan komersial pertama kali pada bulan Maret 
2005. Kantor Pusat TPMA beralamat di Gedung Artha Graha, Lt 20, suite 
20-01, Sudirman Central Business District (SCBD), Jln. Jend. Sudirman 
Kav. 52-53 Senayan, Kebayoran Baru, Jakarta Selatan 12190 – 
Indononesia. Trans Power memiliki 4 perwakilan di lokasi-lokasi utama 
pengangkutan batu bara, yaitu di Cilacap (Jawa Tengah), Banjarmasin 
(Kalimantan Selatan), Tanjung Selor (Kalimantan Utara) dan Kumai 
(Kalimantan Tengah). Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang 
lingkup kegiatan yang dilakukan TPMA adalah usaha dalam bidang jasa 
pelayaran. Kegiatan usaha utama perusahaan TPMA adalah jasa 
pengangkutan komoditas barang curah (batu bara, nikel, iron ore, gypsum, 
sand, wood chip, dan lain-lain). Pada tahun 2014 Trans Power memiliki 
37 kapal tunda, 34 tongkang dan 2 crane barge. 
Pada tanggal 11 Februari 2013, TPMA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham TPMA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 395.000.000 dengan 





per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 20 Februari 2013. 
m. Wintermar Offshore Marine Tbk (WINS) 
PT Wintermar Offshore Marine Tbk (WINS) didirikan dengan 
nama awalnya PT Swakarya Mulia Shipping tanggal 18 Desember 1995 
dan memulai melakukan kegiatan komersial pada tahun 1996. Kantor 
pusat WINS berlokasi di Jalan Kebayoran Lama No. 155 Jakarta 11560 – 
Indonesia. Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan WINS meliputi bidang pelayaran di dalam negeri dan kapal 
penunjangnya. Kegiataan utama WINS yaitu bergerak dalam bidang 
pelayaran dengan fokus pada kapal penunjang kegiatan angkutan lepas 
pantai bagi industri minyak dan gas bumi. Saat ini (2014), total armada 
yang dimiliki WINS dan anak usaha adalah sebanyak 77 kapal. 
Pada tanggal 19 November 2010, WINS memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham WINS (IPO) kepada masyarakat sebanyak 900.000.000 saham 
dengan nilai nominal Rp100,- per saham dan harga penawaran Rp380,- 
per saham serta 90.000.000 Waran Seri I dan periode pelaksanaan mulai 
tanggal 30 Mei 2011 sampai 29 November 2012 dengan harga 
pelaksanaan sebesar Rp450,- per saham. Saham dan waran tersebut telah 





3. Deskripsi Variabel Penelitaian 
Statsitik deskriptif dapat memberikan suatu gambaran yang dilihat dari 
nilai rata-rata (mean), deviasi standar, varian, maksimum, minimum, sum, 
range, dan skewness (kemencengan distribusi). Namun tidak semua 
dibutuhkan dalam penelitian tetapi sebaiknya di pilih sesuai dengan 
kebutuhan penelitian.  Berikut ini adalah hasil statistik deskriptif pada 
variabel dependen yaitu keputusan hedging dan variabel independen yaitu 
firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, dan profitability, yaitu: 
a. Keputusan Hedging 
Gambar 4.3 




















Data Statistik Deskriptif Keputusan Hedging 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Keputusan_Hedging_Y 208 0 1 .46 .500 
Valid N (listwise) 208     
 Sumber: Output SPSS 25 Statistik Deskriptif 
 Berdasarkan analisis deskriptif dapat di jelaskan bahwa jumlah data 
208, perusahaan yang melakukan hedging bernilai 1 dan perusahaan yang 
tidak melakukan hedging bernilai 0. Sehingga variabel penelitian mempunyai 
nilai minimum 1 dan nilai minimum 0 sedangkan nilai mean 0,46 dengan 
standar deviasi bernilai 0,500. 
b. Firm Size 
Gambar 4.4 

















Data Statistik Deskriptif Firm Size 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Firm_Size_X1 208 14.95379 21.63696 17.6935062 1.77452072 
Valid N (listwise) 208     
Sumber: Output SPSS 25 Statistik Deskriptif 
 
Berdasarkan analisis deskriptif firm Size dengan jumlah data 208 yang 
diukur dengan ln aset menunjukan nilai minimum ukuran perusahaan 
US$14,95379 dan nilai maksimum ukuran perusahaan US$21,63696. Hal itu 
berarti bahwa besaran firm size yang menjadi sampel dalam penelitian ini 
berkisar US$14,95379 sampai US$21,63696, dengan nilai rata-rata sebesar 
US$17.6935062 dan dengan standar deviasi sebesar 1.77452072, karena nilai 
rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yang diartikan bahwa sebaran firm 
size tidak baik. Dari hasil penelitian tersebut, firm size tertinggi diperoleh PT 
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk pada tahun 2018 kuartal III, sedangkan 











c. Growth Opportunity 
Gambar 4.5 


















Sumber: Output SPSS 25 Statistik Frequencies 
Tabel 4.5 
Data Statistik Deskriptif Growth Opportunity 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Growht_Opportunity
_X2 
208 -.87515 .72685 -.0341389 .26193598 
Valid N (listwise) 208     
  Sumber: Output SPSS 25 Statistik Deskriptif 
 
  
Berdasarkan analisis deskriptif growth opportunity adalah suatu 
peluang pertumbuhan perusahaan dengan jumlah data 208 yang dihitung 





dan pendapatan tahun sebelumnya di bagi dengan penjualan dan pendapatan 
tahun sebelumnya , menunjukan nilai minimum growth opportunity  -0,87515 
dan nilai maksimum growth opportunity 0,72685. Hal itu berarti bahwa 
besaran growth opportunity yang menjadi sampel dalam penelitian ini 
berkisar US$-0,87515 sampai US$0,72685, dengan nilai rata-rata sebesar –
US$0.0341389  dan dengan standar deviasi sebesar 0.26193598, karena nilai 
rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yang diartikan bahwa sebaran growth 
opportunity tidak baik. Dari penelitian nilai growth opportunity tertinggi 
diperoleh PT Sillo Maritime Perdana Tbk tahun 2017 kuartal I dan terendah 



















Data Statistik Deskriptif Leverage 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Leverage_X3 208 .02217 .83827 .4982008 .16663433 
Valid N (listwise) 208     
Sumber: Output SPSS 25 Statistik Deskriptif 
 
Berdasarkan analisis deskriptif leverage dengan jumlah data 208 yang 
diukur dengan menggunakan DER, menunjukan nilai minimum DER 
US$0,02217 dan nilai maksimum DER US$0,83827. Hal itu berarti bahwa 
besaran leverage yang menjadi sampel dalam penelitian ini berkisar anatar 
US$0,02217 sampai US$0,83827, dengan nilai rata-rata sebesar 0,4982008 
dan dengan standar deviasi sebesar 0,16663433, karena nilai rata-rata lebih 
besar dari standar deviasi yang diartikan bahwa sebaran leverage baik. Dari 
penelitian nilai leverage tertinggi PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk tahun 
2019 kuartal IV dan nilai terendah diperoleh PT Mitrabahtera Segara Sejati 























Sumber: Output SPSS 25 Statistik Frequencies 
Tabel 4.7 








Sumber: Output SPSS 25 Statistik Deskriptif 
 
Berdasarkan analisis deskriptif liquidity dengan jumlah data 208 
yang diukur menggunaka current ratio, menunjukan nilai minimum 
current ratio US$0,08260 dan nilai maksimum current ratio US$6.01330. 
Hal itu berarti bahwa besaran liquidity yang menjadi sampel dalam 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Liquidity_X4 208 .08260 6.01330 1.1839331 1.08304564 





penelitian ini berkisar US$0,08260 sampai US$6.01330, dengan nilai rata-
rata sebesar US$1.1839331 dan dengan standar deviasi sebesar 
1.08304564, karena nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yang 
diartikan bahwa sebaran liquidity baik. Dari penelitian nilai liquidity 
tertinggi PT Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk  tahun 2017 kuartal 
IV dan nilai terendah diperoleh PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk pada 





























Sumber: Output SPSS 25 Statistik Deskriptif 
Berdasarkan analisis deskriptif profitability dengan jumlah data 
208 yang diukur dengan menggunakan ROA, menunjukan nilai minimum 
ROA US$0,00001 dan nilai maksimum ROA US$0,54271. Hal itu berarti 
bahwa besaran profitability yang menjadi sampel dalam penelitian ini 
berkisar anatar US$0,00001 sampai US$0,54271, dengan nilai rata-rata 
sebesar US$0, 0091210 dan dengan standar deviasi 0,03956494, karena 
nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yang diartikan bahwa 
sebaran profitability tidak baik. Dari penelitian nilai profitability tertinggi 
Buana Listya Tama Tbk tahun 2018 kuartal II dan nilai terendah diperoleh 
PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk pada tahun 2019 kuartal I. 
C. Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
menggunakan analisis deskriptif, dengan analisis regresi logistik dan 
pengujian hipotesis dengan menggunakan program SPPS Versi 25. Dengan 
penjelasan dibawah ini: 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Profitability_X5 208 .00001 .54271 .0091210 .03956494 






1. Uji Model Regresi Logistik  
a. Menilai Fit Model 
Tabel 4.9 
Case Processing Summary 
 
Case Processing Summary 
Unweighted Cases
a
 N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 208 100.0 
Missing Cases 0 .0 
Total 208 100.0 
Unselected Cases 0 .0 
Total 208 100.0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
Sumber : Output SPPS Versi 25 
Pada output case processing summary menjelaskan  bahwa seluruh 
data yang digunakan dalam uji analisis regresi logistik adalah 208 sampel, 
artinya tidak ada sampel yang hilang / terjadi missing cases dan dengan 
presentase 100%. 
Tabel 4.10 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 5.577 1 .018 
Block 5.577 1 .018 
Model 5.577 1 .018 





Dari output omnibus tests of model coefficients dapat dilihat angka 
chi square tabel 5,577 degree of freedom 1 dengan level signifikan 0,018 
yang berarti kurang dari 0,05 artinya Ha ditolak dan menerima H0 
sehingga dapat disimpulkan bahwa model dapat diterima dan dapat 
digunakan untuk analisis lebih lanjut. 
Tabel 4.11 
Dependent Variable Encoding 
  
Dependent Variable Encoding 
Original Value Internal Value 
Tidak Melakukan Hedging 0 
Melakukan Hedging 1 
Sumber : Output SPPS Versi 25 
Dari Output dependent variable encoding ini dijelaskan yang 
melakukan hedging diberi angka 1 dan yang tidak melakukan hedging 














Sumber : Output SPPS Versi 25 
Iteration Historya,b,c 





1 287.117 -.154 
2 287.117 -.154 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 287.117 
c. Estimation terminated at iteration number 2 because parameter estimates changed by  






Pada tabel iteration history
a,b,c
 tanpa memasukan variabel hanya 
konstanta saja nilai -2 log likehood  sebesar 287,117 dengan dibandingkan 
dengan  chi square hitung dengan degree of freedomnya adalah N-1 (208-1) = 
207 dengan level signifikan α 0,05 berarti angka chi square hitung tersebut 
berada pada nilai 241,566. Sedangkan didalam  chi square tabel spss dengan 
nilai sebesar 287,117. Syarat harus diterima apabila -2 log likehood harus 
lebih kecil dari chi square hitung, tetapi disini -2 log likehood lebih besar dari 
chi square hitung (287,117 > 241,566) maka persamaan variabel 
independennya tidak layak digunakan karena belum fit. Hal ini yang artinya 
hipotesis nol ditolak. Tetapi hal ini akan dibandingkan dengan -2 log likehood 
blook 1 karena yang digunakan pada bagian beginning block 1 dengan 
memasukan variabel bebasnya, jika terjadi penurunan -2 log likehood pada 
beginning blook 1 model regresi tersebut baik atau dapat diteruskan. Seperti 


































Sumber : Output SPPS Versi 25 
Pada tabel Iteration History
a,b,c,d 
dengan Method = Enter dengan 
memasukan variabel bebasnya. Setelah kita melakukan dengan metode enter 
didapatkan nilai -2 log likehoodnya selalu menurun dari nilai 192.823 sampai 
dengan nilai 161.668 dan apabila dibandingkan lagi dengan chi square hitung 
yanitu dengan rumus:  N - jumlah variabel- 1 (208-5-1) = 202 level signifikan 
α 0,05 pada chi square hitung terdapat nilai 236,159. Sedangkan angka 






Constant Firm size 
Growth 
Opportunity Leverage Liquidity Profitability 
Step 
1 
1 192.823 .311 -.180 -.879 6.160 -.278 -5.780 
2 174.352 -.892 -.116 -1.199 7.567 -.847 -20.470 
3 164.903 -2.983 .057 -1.454 7.291 -1.574 -52.563 
4 162.027 -4.309 .159 -1.745 7.283 -1.961 -87.709 
5 161.674 -4.765 .191 -1.866 7.352 -2.054 -106.674 
6 161.668 -4.829 .195 -1.881 7.368 -2.064 -109.689 
7 161.668 -4.830 .195 -1.881 7.369 -2.065 -109.751 
8 161.668 -4.830 .195 -1.881 7.369 -2.065 -109.751 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 287.117 






dan nilai terendah -2 log likehood 161,668. Artinya ketika nilai chi square 
tabel pada baris 8 (161,668) lebih kecil dibandingkan dengan chi square 
hitung sebesar 236,159. Maka -2 log likehoodnya harus lebih lebih kecil dari 
chi square hitung (161,668 < 236,159). Maka dengan menggunakan analisis 
regresi logistik variabel independen layak digunakan atau dengan kata lain 
diterima dan dapat melanjutkan penelitian selanjutny. 
b. Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square 
Tabel 4.14 





Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 
1 161.668
a
 .453 .605 
a. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter estimates changed by less 
than .001. 
Sumber : Output SPPS Versi 25 
Langkah selanjutnya melihat tabel summary residu Selanjutnya yaitu 
cox & snell R square dan nagelkerke R square, pada analisis regresi logistik 
biasanya yang sering digunakan adalah  nagelkerke R square dengan nilai 
0,605 cara interpretasinya adalah dengan mengkalikan 100% maka didapat 
nilai 60,5%. Hal ini menggambarkan bahwa model mempunyai kekuatan 





yaitu firm size, growth opportunity, leverage, liquidity dan profitability. 
Sedangkan 39,5% dijelaskan variabel lainnya diluar model. 
Tabel 4.15 
Omnibus Tests of Model Coefficients (Uji F) 







Sumber : Output SPPS Versi 25 
Pada tabel Omnibus Tests of Model Coefficients merupakan selisih 
dari awal masuk  dari tabel Iteration History
a,b,c
 dengan Beginning Block 
dengan angka 287.117 dikurangi 161.668 maka mendapatkan  nilai Chi 
Square hitungnya 125.449 dengan degree of fredomnya adalah 5 dengan 
signifikansi nya yaitu 0.000 yang artinya signifikan. Artinya model yang 
digunakan dalam analisis regresi logistik sudah tepat untuk melakukan 
analisis berikutnya. Maka pengaruh variabel bebas seperti firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity dan profitability secara signifikan berpengaruh 






Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 125.449 5 .000 
Block 125.449 5 .000 





c. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test  
Tabel 4.16 
Hosmer and Lemeshow Test 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 23.524 8 .07 
Sumber : Output SPPS Versi 25 
Langkah selanjtnya melihat pada tabel hosmer and lemeshow test 
Untuk pengujian model fit atau tidak syaratnya  H0 harus diterima atau harus 
tidak signifikan ( > 0,05). yang terakhir yaitu hosmer and lemeshow test 
dengan angka chi square tabel 23,524 degree of fredoom 8 dan dengan 
sigifikansinya sebesar 0,07 kalau dibandingan dengan α 0,05 maka lebih besar 
dari 0,05  ( 0,07  > 0,05) jadi H0 tidak signifikan, artinya model yang 
digunakan dikatakan layak atau fit best model. Yang artinya model mampu 
memprediksi nilai observasinya atau dengan kata lain model diterima karena 











d. Tabel Klarifikasi  
Tabel 4.17 
Uji Classification table 2x2 
Sumber : Output SPPS Versi 25 
Pada tabel klarifikasi 2 X 2 menghitung nilai estimasi yang benar 
(corerect) dan salah (incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai prediksi 
dari variabel dependen dan hal ini yang melakukan hedging 1 dan yang tidak 
melakuka hedging 0. Dan pada baris merupakan nilai observasi sesungguhnya 
dari variabel dependen yang melakukan hedging 1 dan yang tidak melakuka 
hedging 0. Pada prediksi yang melakukan hedging 91 dan yang tidak 
melakukan hedging 117. Dan pada baris observasi yang melakukan hedging 

























90 22 80.4 
Melakukan Hedging 27 69 71.9 
Overall Percentage   76.4 























Constant 1.000 -.948 .212 .048 .633 .236 
Firm_Size_X1 -.948 1.000 -.189 -.329 -.750 -.266 
Growht_Opport
unity_X2 
.212 -.189 1.000 -.119 .244 .239 
Leverage_X3 .048 -.329 -.119 1.000 .233 .011 
Liquidity_X4 .633 -.750 .244 .233 1.000 .173 
Profitability_X5 .236 -.266 .239 .011 .173 1.000 
Sumber : Output SPPS Versi 25 
Hasil output  correlation matrix menunjukkan nilai korelasi antar variabel 
dengan syarat harus lebih kecil dari 0,8 yang berarti tidak terdapat tanda-tanda 
multikolinearitas yang berbahaya antar variabel bebas yaitu firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity dan profitability. Ketajaman prediksi model 
regresi untuk memproyeksi probabilitas hedging suatu perusahaan dilihat pada 
matriks klasifikasi dan dinyatakan dalam satuan persen. 
e. Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini menggunakan nilai signifikan level sebesar 5% untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. Kriteria dari pengujian ini adalah: 
1) Signifikansi level (Sig.) > 0,05 maka hipotesis ditolak 





D. Analisis Regresi Logistik 
Logistik Regresion sebenarnya mirip dengan analisis diskriminan yaitu 
untuk menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi 
dengan variabel bebasnya. Variabel terikat keputusan hedging mempunyai skala 
pengukuran kategori nominal dan variabel independen atau bebasnya yaitu firm 
size, growth opportunity, leverage, liquidity dan profitability dengan skala 
pengukuran numerik (angka rasio). Hasil analisis regresi logistiknya adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4.19 
Analisis Regresi Logistik (Partial Test) 
 
Variables in the Equation 








Firm_Size_X1 .195 .187 1.086 1 .297 1.215 .842 1.754 
Growht_Opportu
nity_X2 
-1.881 .720 6.816 1 .009 .152 .037 .626 








39.811 7.600 1 .006 .000 .000 .000 
Constant -4.830 2.716 3.162 1 .075 .008   
a. Variable(s) entered on step 1: Firm_Size_X1, Growht_Opportunity_X2, Leverage_X3, 
Liquidity_X4, Profitability_X5. 
Sumber : Output SPPS Versi 25 
Dari Variables in the Equation dapat dijelaskan bahwa firm size 





1,881 , leverage dengan nilai US$7,369, liquidity dengan nilai koefisien US$-
2,065, sedangkan profitability mempunyai nilai koefisien US$ -109.751 dan 
dengan nilai konstanta sebesar US$-4,830. Dengan demikian didapat rumus 




 = -4,830 + 0,195 X1 - 1,881 X2 + 7,369 X3 - 2,065 X4 - 109.751X5  
Makna persamaan diatas adalah sebagai berikut: 
a. Nilai konstanta sebesar US$-4,830 yang diartikan jika tanpa variabel 
independen firm size, growth opportunity, leverage, liquidity dan 
profitability, maka nilai log odds hedging  sebesar US$-4,830. 
b. Nilai koefisien firm size sebesar US$0,195 yang berarti setiap kenaikan 1 
USD firm size akan menaikan log odds nya sebesar US$0,195 (dengan 
asumsi nilai variabel independen lainnya tetap). 
c. Nilai koefisien growth opportunity sebesar US$-1,881 yang berarti setiap 
penurunan 1 USD growth opportunity akan menurunkan log odds nya 
sebesar US$- 1,881 (dengan asumsi nilai variabel independen lainnya 
tetap). 
d. Nilai koefisien leverage sebesar US$7,369 yang berarti setiap kenaikan 1 
USD leverage akan menaikan log odds nya sebesar US$7,369 (dengan 





e. Nilai koefisien liquidity sebesar US$- 2,065 yang berarti setiap penurunan 
1 USD liquidity akan menurunkan log odds nya sebesar US$- 2,065 
(dengan asumsi nilai variabel independen lainnya tetap). 
f. Nilai koefisien profitability sebesar US$-109.751 yang berarti setiap 
penurunan 1 USD profitability akan menurunkan log odds nya sebesar 
US$-109.751 (dengan asumsi nilai variabel independen lainnya tetap). 
E. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji t) 
Pada pengujian hipotesis secara parsial untuk mengetahui mana sajakah 
variabel independen yang digunakan dalam penelitian yang berpengaruh 
terhadap variabel dependen dapat diperoleh angka sebagai berikut, dengan 
kriteria dari pengujian ini adalah: 
Ha: Signifikansi level (Sig.) > 0,05 maka hipotesis ditolak 
H0: Signifikansi level (Sig.)  < 0,05 maka hipotesis diterima  
1) Dari hasil output spss versi 25 variabel X1 atau firm size dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,297 yang artinya firm size tidak berpengaruh 
terhadap keputusan hedging  karena 0,297 > 0,05 maka hipotesis Ha 
diterima dan menolak H0. Maka dapat disimpulkan firm size tidak 





perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
2) Dari hasil output spss versi 25 variabel X1 atau growth opportunity 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,009 yang artinya growth 
opportunity berpengaruh terhadap keputusan hedging  karena 0,009 < 
0,05 maka hipotesis Ha ditolak dan menerima H0. Maka dapat 
disimpulkan growth opportunity berpengaruh terhadap pengambilan 
keputusan hedging pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan 
transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
3) dari hasil output spss versi 25 variabel x3 atau leverage dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,000 yang artinya leverage  berpengaruh terhadap 
keputusan hedging  karena 0,000  < 0,05 maka hipotesis Ha ditolak 
dan menerima H0. Maka dapat disimpulkan leverage berpengaruh 
terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan sektor 
insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di BEI periode 
2016-2019. 
4) Dari hasil output spss versi 25 variabel X4 atau liquidity dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,000 yang artinya liquidity  berpengaruh terhadap 
keputusan hedging  karena 0,000  < 0,05 maka hipotesis Ha ditolak 
dan menerima H0. Maka dapat disimpulkan liquidity berpengaruh 





insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di BEI periode 
2016-2019. 
5) Dari hasil output spss versi 25 variabel X5 atau profitability dengan 
nilai signifikansi sebesar 0,006 yang artinya profitability  berpengaruh 
terhadap keputusan hedging  karena 0,006 < 0,05 maka hipotesis Ha 
ditolak dan menerima H0. Maka dapat disimpulkan profitability 
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging  
pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
b. Uji Secara Simultan 
Uji secara simultan dapat dilihat pada tabel omnibus tests of model 
coefficients yaitu sama seperti pada analisis regresi liner uji F yang 
diartikan apakah variabel Y berhubungan terhadap variabel X1, X2, X3, 
X4 dan X5. Pada tabel omnibus tests of model coefficients terdapat nilai 
signifikansi 0,000. Dapat dijelaskna 0,000 < 0,05 maka kesimpulannya 
secara simultan variabel bebas atau independen berpengaruh signifikan 
terhadap variabel terikat atau dependen. Yang artinya firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity dan profitability secara bersama – sama 
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 








Setelah kita melihat hasil analisis dengan menggunakan analisis regresi 
logistik maka pembahasan tersebut sebagai berikut: 
1. Pengaruh Firm Size Terhadap Keputusan Hedging 
Hipotesis yang pertama Firm size dengan angka signifikansi 0,297 ini 
berarti lebih besar dari α 0,05 maka firm size ditolak artinya firm size 
berpengaruh negatif terhadap perusahaan yang melakukan pengambilan 
keputusan hedging pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan 
transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Firm size adalah suatu 
ukuran perusahaan, ukuran perusahaan dilihat dari berapa besar aset yang 
dihasilkan. 
Perusahaan yang besar cenderung sering melakukan transaksi keluar 
negeri, berbagai transaksi internasional yang dilakukan perusahaan seperti 
ekspor, impor, pembelian bahan baku guna untuk memperluas pangsa pasar 
dan ingin meningkatkan produksi perusahaan ternyata akan menimbulkan 
risiko fluktuasi kurs valuta asing yang dilakukan sehingga akan meningkatkan 
perusahaan dalam menggunakan hedging  guna meminimalisir risiko yang 
timbul akibat adanya fluktuasi kurs valuta asing. Tetapi perusahaan yang 
besar cenderung sedikit risiko yang terjadi sehingga perusahaan sedikit yang 





Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ahmad (2012) bahwa variabel firm size berpengaruh negatif dengan 
penerapan hedging dengan instrumen derivatif. Candra Krisdian (2017) Hasil 
uji regresi logistik menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
yang negatif  namun tidak signifikan secara statistik terhadap variabel terikat 
yaitu keputusan hedging. 
2. Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Keputusan Hedging 
Hipotesis kedua growth opportunity dengan angka signifikansi 0,009 
ini berarti lebih kecil dari α 0,05 maka growth opportunity diterima artinya 
growth opportunity berpengaruh positif terhadap perusahaan yang melakukan 
pengambilan keputusan hedging pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas 
dan transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Pertumbuhan 
perusahaan merupakan perubahaan total aset suatu perusahaan bisa 
mengalami kenaikan ataupun mengalami penurunan selama satu tahun 
periode. Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
lebih baik menggunakan ekuitas untuk membiayai segala keperluan 
perusahaan . 
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Brigitha Pembayun (2017), menyatakan bahwa growth opportunity 





3. Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan Hedging 
Pada hipotesis yang ketiga leverage dengan angka signifikansi 0,000 
ini berarti lebih kecil dari α 0,05 maka leverage diterima artinya leverage 
berpengaruh positif terhadap perusahaan yang melakukan pengambilan 
keputusan hedging pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan 
transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Perusahaan yang 
memiliki tingkat leverage yang tinggi cenderung suka untuk melakukan 
hedging ketika diprediksi kondisi perekenomian akan melemah dan 
menyebabkan depresiasi mata uang lokal.  
Leverage sendiri dapat diartikan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya ataupun jangka panjang. Jadi ketika 
menggunakan USD maka hutang apabila nilai uangnya di lokalkan hutang 
suatu perusahaan akan menjadi semakin tinggi missal pada perekonomian 
suatu perusahaan yang sedang melemah.  
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh  
Guniarti (2011) bahwa leverage secara konsisten berpengaruh positif 
signifikan terhadap probabilitas aktivitas hedging. Novi Ariani (2017) 
Hipotesis pertama menyatakan leverage memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap keputusan hedging. Putri Saraswati (2019) leverage memiliki 
pengaruh positif dansignifikan terhadap keputusan hedging dengan 
menggunakan instrumen derivatif. Novi Ariani (2017) Hipotesis pertama 





hedging. Norris Sianturi (2015) pengujian hipotesis 5 menunjukkan bahwa 
variabel leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap penggunaan 
instrumen derivatif sebagai aktivitas hedging sehingga hipotesis 5 diterima. 
4. Pengaruh Liquidity Terhadap Keputusan Hedging 
Hipotesis keempat liquidity dengan angka signifikansi 0,000 ini berarti 
lebih kecil dari α 0,05 maka liquidity diterima artinya liquidity berpengaruh 
positif terhadap perusahaan yang melakukan pengambilan keputusan hedging 
pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar 
di BEI periode 2016-2019. Liquidity dapat diartikan sebagai kemampauan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin liquid suatu 
perusahaan semakin sulit terhindar dari risiko oleh karena itu perusahaan yang 
menerapkan hedging bisa dikatakan rendah. Apabila current ratio rendah ini 
menandakan perusahaan tidak bisa membayar jangka pendeknya ataupun 
kegiatan operasinya.  
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh I 
Gusti Made Diah Windari,dkk (2019) menyatakan current ratio berpengaruh 
positif terhadap pengambilan keputusan hedging. Dan Novi Ariani,dkk (2017) 








5. Pengaruh Profitability Terhadap Keputusan Hedging 
Hipotesis kelima profitability dengan angka signifikansi 0,006  ini 
berarti lebih kecil dari α 0,05 maka profitability diterima artinya profitability 
berpengaruh positif terhadap perusahaan yang melakukan pengambilan 
keputusan hedging pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan 
transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Profitabilitas sendiri 
adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atau profit pada 
perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi maka perusahaan bisa 
menggunakan laba untuk modal usaha. Rendahnya risiko yang dihadapi pada 
perusahaan yang memiliki laba atau profit tinggi sehingga penggunaan 
keputusan hedging cenderung rendah. Dapat juga perusahaan yang memiliki 
profitabilitas tinggi akan terhindar dari financial distress. Pada penelitian ini 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Pendapatan 
perusahaan mayoritas menggunakan mata uang asing sehingga perusahaan 
tidak perlu mengkonversi uangnya ke mata uang lokal.  
 Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ayuningtyas,dkk (2019) menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif 
terhadap pengambilan keputusan hedging. Selanjutnya Penelitian yang 
dilakukan oleh Shaari et al. (2013) dan Clark (2010) menemukan hasil bahwa 






6. Pengaruh Firm Size, Growth Opportunity, Leverage, Liquidity dan  
Profitability  Terhadap Keputusan Hedging 
Pada hipotesis firm size, growth opportunity, leverage, liquidity dan  
profitability  terhadap keputusan hedging mendapatkan nilai signifikansi 
sebesar 0,000, yang artinya 0,000 < α 0,05 maka firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity dan  profitability  terhadap keputusan hedging  
pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar 








Jadi dalam penelitian ini setelah dianalisis dengan menggunakan analisis 
regresi logistik dengan 5 variabel independen yaitu firm size, growth opportunity, 
leverage, liquidity dan profitability pada perusahaan sektor insfrastruktur, utilitas 
dan transportasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019 dapat disimpulkan 
sebagai berikut: 
1. Hasil penelitian menyebutkan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap 
keputusan hedging dengan instrumen derivatif mata uang asing. Semakin 
tinggi ukuran perusahaan bahwa semakin sedikit risiko sehingga peruhasaan 
yang menggunakan hedging cenderung sedikit. Karena apabila perusahaan 
yang memiliki ukuran perusahaan besar maka jumlah asetnya juga besar.  
2. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa growth opportunity berpengaruh 
positif terhadap keputusan hedging dengan instrumen derivatif mata uang 
asing  Pada perusahaan yang mempunyai pertumbuhan perusahaan yang besar 
maka perusahaan tersebut akan menghasilkan aset yang tinggi dan juga 
mampu menghasilkan laba atau keuntungan, sehingga perusahaan sedikit 





banyak perusahaan besar melakukan keputusan hedging  karena sudah 
memprediksi apa yang terjadi. 
3. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa leverage berpengaruh positif 
terhadap keputusan hedging dengan instrumen derivatif mata uang asing. 
Semakin tinggi hutang jangka pendeknya maupun jangka panjang maka 
perusahaan tersebut akan menggunakan hedging  apalagi kalau transaksi 
menggunakan USD karena ketika kurs valuta asing meninggi maka tidak 
mempermasalahkan akan terjadinya hutang yang tinggi pula karena sudah 
menggunakan kebijakan hedging. 
4. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa liquidity berpengaruh positif terhadap 
keputusan hedging dengan instrumen derivatif mata uang asing. Liquidity 
adalah kemampuan perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya, sehingga perusahaan yang besar cenderung mampu memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya dan sedikit risiko. Jadi banyak perusahaan yang 
menggunakan keputusan hedging. 
5. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa profitability berpengaruh positif 
terhadap keputusan hedging dengan instrumen derivatif mata uang asing. 
Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan 
ukuran dan pertubuhan yang besar cenderung akan mengahsilkan laba yang 





lainnya sehingga sedikit risiko yang terjadi, jadi cenderung banyak 
perusahaan dengan menghasilkan laba yang besar menggunakan keputusan 
hedging. 
6. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa firm size, growth opportunity, 
leverage, liquidity dan profitability secara bersama-sama berpengaruh positif 
terhadap keputusan hedging dengan instrumen derivatif mata uang asing. 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian ini, mempunyai beberapa saran yang dapat di 
pertimbangkan, antara lain sebagai berikut: 
1. Bagi Akademisi 
Untuk akademisi akan lebih baik jika penelitian dilakukan dengan 
mempertimbangkan faktor eksternal perusahaan juga, jangan hanya fakor 
internal. Coba gunakan faktor luar yang terkait dengan masalah pengambilan 
keptusan hedging. Kondisi tersebut akan lebih berpengaruh dalam 
pengambilan keputusan hedging. Sehingga penelitian yang selanjtnya dapat 
menghasilkan hasil yang lebih signifikan. 
2. Bagi Investor 
Bagi investor akan lebih memahami perusahaan yang menggunakan 





sehingga mengetahui kinerja keuangan suatu perusahaan yang dikelola untuk 
menanamkan sahamnya. Pada perushaan yang mempunyai firm size harus 
melihat total asetnya, sedangkan growth opportunity melihat bagaimana 
perusahaan menghasilkan pendapatan melalui penjualanya, selanjutnya 
leverage  bagaimana perusahaan melunasi hutang jangka panjang maupun 
jangka pendeknya sebelum berinvestasi pada perusahaan tersebut. Untuk 
investor harus melihat dari sisi rasio liquidity yaitu perusahaan yang 
mempunyai aset liquid yang mampu melunasi hutang jangka pendeknya 
apalagi ketika terjadi fluktuasi mata uang asing terhadap mata uang lokal 
maka jumlahnya yang dibayarkan akan meningkat, maka perusahaan wajib 
menggunakan keputusan hedging. 
3. Bagi Perusahaan 
Bagi perusahaan yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
akan lebih paham dan tidak salah paham ketika terjadi suatu krisis. Sehingga 
tindakan yang dilakukan dalam mengurangi kerugian akibat terjadinya selisih 
kurs adalah dengan menggunakan kebijakan hedging dengan 
mempertimbangkan faktor internal maupun eksternal suatu perusahaan. 
Karena semua faktor berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging. 
Jadi apabila terjadi krisis untuk hutang yang menggunakan mata uang asing 





fluktuasi mata uang asing maka perusahaan perlu menggunakaan keputusan 
hedging. 
4. Pengguna Teknik Hedging 
Pada pengguna hedging dapat dijadikan sebagai bahan alternatif  
untuk melindungi perusahaan dari risiko valuta asing. Dan sebelum 
memutuskan menggunakan hedging perlu mempertimbangkan faktor-faktor 
apa saja yang berpengaruh terhadap keputusan hedging. 
C. Keterbatasan Peneliti 
Pada penelitian ini masih banyak keterbatas dalam penulisan sehingga 
untuk penelitian selanjutnya dapat lebih baik dari penelitian ini. Untuk penelitian 
ini hanya menggunakan faktor-faktor internal perusahaan seperti firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity, dan profitability hanya 13 sampel dengan 4 tahun 
penelitian perkuartal atau triwulan sehingga kurang mampu menghasilkan hasil 
yang signifikan. Dan jumlah sampel yang digunakan masih kurang banyak.  
Saran untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan faktor 
internal financial distress, kebijakan deviden, proporsi komisaris, kepemilikan 
manajerial dan faktor eksternal seperti nilai kurs dengan menggunakan sektor 
yang berbeda pula seperti sektor pertambangan, otomotif,  food and beverage, dan 
perusahaan nonfinansial dan sebagainya. Dan jumlah tahun dapat diperpanjang 
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Perusahaan BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk 
         
Kode 
perusahaan 














I 6,834,512 156,468,239 49,368,917 79,528,733 109,516 0,000476 
II 6,834,512 156,468,239 49,368,917 79,528,733 295,489 0,000769 
III 6,834,512 156,468,239 49,368,917 79,528,733 448,482 0,001455 
IV 6,834,512 156,468,239 49,368,917 79,528,733 203,452 0,006813 
2016 
I 8,964,991 153,545,675 50,557,972 77,901,267 34,999 0,000236 
II 7,284,162 148,080,661 52,635,204 75,111,687 20,521 0,000740 
III 6,994,055 144,866,299 49,595,615 73,910,551 19,190 0,001125 
IV 6,994,050 140,246,502 42,354,507 71,090,173 67,894 0,001936 
2017 
I 8,394,488 138,393,625 42,320,812 69,914,187 83,321 0,000142 
II 7,862,685 135,583,106 45,628,870 68,294,117 51,635 0,00034  
III 5,896,556 131,089,478 64,222,023 65,221,175 95,333 0,000634 
IV 5,352,564 95,741,257 64,798,536 65,059,280 73,880 0,009461 
2018 
I 6,958,950 94,587,980 65,366,015 65,649,259 51,635 0,000429 
II 6,029,000 91,665,809 10,803,958 64,061,337 95,333   0,000758  
III 7,513,581 89,679,610 10,511,257 64,484,125 73,880  0,001028 
IV 7,318,059 85,693,582 8,851,742 62,978,345 88,005 0,001984 
2019 
I 7,325,120 83,954,428 9,069,844 62,596,258 135,995 0,000334 
II 8,033,090 82,221,614 9,096,382 62,373,854 94,140  0,000706 
III 7,850,975 79,899,800 8,732,417 60,847,035 130,774 0.000902 






Perusahaan BULL Buana Listya Tama Tbk 
         
Kode 
perusahaan 














I 53,985,022 206,784,125 48,786,673 104,482,417 1,842,283 0,0007 
II 81,933,095 220,403,110 54,087,431 110,957,681 3,661,949 0,0014 
III 45,319,718 244,423,503 45,291,449 129,791,034 6,251,937  0,0025  
IV 48,193,493 238,761,942 43,648,031 140,131,837 4,156,543 0,0002 
2017 
I 60,737,784 248,560,942 48,268,660 122,337,731 361,280 0,0003 
II 57,681,236 281,121,434 49,604,117 130,354,781 21,333,508 0,000973 
III 57,863,286 294,438,810 48,394,100 138,420,593 20,914,201 0,0021 
IV 58,574,746 311,061,931 58,311,547 153,050,531 22,386,711 0,00188 
2018 
I 61,713,443 312,067,064 56,704,043 150,604,937 342,005 0,0005 
II 58,574,746 311,061,931 58,311,547 153,050,531 168,816,141 0,0012 
III 73,738,102 322,782,554 53,243,397 128,417,529 20,914,201 0,0019 
IV 84,539,237 329,977,950 63,838,975 136,160,519 53,925 0,0021 
2019 
I 744,36,168 343,258,151 69,353,286 144,929,361 401,318 0,0005 
II 106,561,559 384,056,247 71,145,892 168,816,141 379,624 0,0011 
III 131,251,011 431,203,617 69,533,207 168,067,639 1,749,942 0,0015 








Perusahaan EXCL Xl Axiata Tbk 
         
Kode 
perusahaan 














I 8,668,475 56,021,483 19,906,209 21,845,356 8,866 4 
II 10,756,151 58,774,350 16,844,442 20,911,982 8,486 24 
III 7,209,944 54,544,388 14,070,386 19,529,219 21,429 16 
IV 6,806,863 54,896,286 14,477,038 19,210,103 21,033 38 
2017 
I 7,198,887 54,375,634 15,886,269 17,233,381 4,703 20 
II 6,883,989 54,751,337 15,708,824 17,669,854 8,887 13 
III 5,348,126 53,192,914 13,744,586 17,951,219 28,199 22 
IV 7,180,742 56,321,441 15,226,516 19,464,075 28,199 35 
2018 
I 8,378,093 57,210,989 18,903,382 16,668,124 4,703 1 
II 6,751,800 56,377,650 17,487,077 17,344,486 5,674 8 
III 8,630,438 59,903,830 18,426,014 19,994,343 12,331 14 
IV 7,058,652 57,613,954 15,733,294 23,537,562 16,777 308 
2019 
I 6,673,608 57,362,825 15,410,711 23,541,204 3,574 5 
II 6,562,906 58,378,629 15,981,382 23,735,910 833 36 
III 7,045,267 60,966,527 19,533,250 22,534,098 2,591 47 








Perusahaan GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
         
Kode 
perusahaan 








I 1,027,475,288 3,392,461,436 1,245,838,210 2,419,460,673 22,321,772 0,00004 
II 1,150,994,801 3,634,779,204 1,507,312,077 2,718,194,740 30,821,498 0,00246 
III 1,086,722,665 3,576,551,947 1,398,669,010 2638306655 33,816,612 0,0017 
IV 1165133302 3737569390 1.563.576.121  2,727,672,171  22.706.142  0,00031 
2017 
I 1,171,525,439 3,886,498,484 1,798,806,837 2,973,100,170 3,950,509 0,00381 
II 1,052,942,928 3,772,224,764 1,891,429,152 3,054,530,760 8,444,401 0,01089 
III 1,074,264,618 3,723,883,918 1,993,086,853 2,920,858,619 14,447,890 0,0085 
IV 986,741,627 3,763,292,093 1,921,846,147 2,825,822,893 58,020,948 0,0083 
2018 
I 1,050,786,151 3,952,542,517 2,192,489,842 3,082,646,156 3,300,691 0,00252  
II 1,047,126,362 4,015,815,840 2,308,538,248 3,196,453,712 3,075,137 0,0045 
III 1,079,549,938 4,110,347,260 2,285,166,680 3,301,919,353 17,738,718 0,0044 
IV 1,092,915,831 4,167,616,300 2,976,385,526 3,437,474,497 31,228,291 0,0069 
2019 
I 1,253,108,067 4,328,592,777 2,465,686,836 3,537,524,255 41,900,628 0,00079 
II 1,274,592,068 4,376,417,937 2,976,891,092 3,568,226,989 54,911,821 0,00093 
III 1,283,473,407 4,416,285,237 2,872,206,303 3,505,343,658 58,683,629 0,0047 







Perusahaan ISAT Indosat Tbk 
         
Kode 
perusahaan 














I 8097845 51959600 18,362,216 38,470,888 30,489 39,98 
II 7,600,813 50,039,170 19,531,150 36,362,466 24,870 78,78 
III 7,302,605 48,689,924 16,571,254 34,543,942 5,000 155,57 
IV 8,073,481 50,838,704 19,086,592 36,661,585 236,945 203,36 
2017 
I 8279184 49588030 17,356,975 35,211,058 11,388 31,99 
II 9,144,369 49,396,396 15,868,893 34,918,808 88,792 144,32 
III 8,210,043 47,381,325 13,370,059 32,546,458 90,432 200,64 
IV 9,479,271 50,661,040 16,200,457 35,845,506 103,497 209,02 
2018 
I 9338385 50024547 16,196,388 35,314,081 21,550 93,06 
II 8,400,058 49,857,461 17,632,035 36,261,810 28,942 127,66 
III 9,830,181 51,627,806 19,990,120 38,637,433 239,875 283,22 
IV 7,906,525 53,139,587 21,040,365 41,003,340 223,925 442,38 
2019 
I 8644023 55629859 21,091,965 43,769,996 4,143 53,83 
II 7,691,295 55,862,548 20,332,933 44,087,352 2,091 61,08 
III 10,627,483 58,372,460 21,190,706 46,528,495 1,565 52,37 









Perusahaan MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 
         
Kode 
perusahaan 














I 78,767,564 300,419,704 36,844,192 74,109,406 23,229 0,0007 
II 71,260,757 291,681,177 37,855,334 69,408,787 21,828 0,0035 
III 71,920,141 290,197,468 43,894,143 69,319,646 17,787 0,00385 
IV 56,422,657 260,520,607 43,188,295 63,401,387 10,221 0,0171 
2017 
I 49,937,870 249,768,496 40,939,942 55,232,641 2,427 0,0015 
II 56,675,465 249,424,117 13,373,737 56,262,629 5,228 0,0022 
III 54,624,380 244,209,647 11,283,149 54,183,019 11,724 0,004 
IV 52,776,581 240,103,440 8,776,640 52,229,580 337,849 0,0051 
2018 
I 44,249,024 234,699,409 8,558,411 52,021,86 2,852 0,0031 
II 64,340,178 249,554,409 14,943,947 70,219,069 18,471 0,0051  
III 58,040,928 249,238,827 16,772,469 71,483,847 46,288 0,0059 
IV 61,982,271 239,708,560 14,429,786 68,321,204 483,312 0,0098  
2019 
I 66,235,898 237,782,004 11,750,584 65,136,397 4,037 0,0009 
II 68,821,262 233,567,851 40,756,140 61,673,288 5,510 0,0004 
III 75,444,626 236,347,984 40,832,688 65,731,983 3,996 0,003 









Perusahaan LEAD Logindo Samudramakmur Tbk 
         
Kode 
perusahaan 














I 45,804,848 260,640,725 37,390,370 133,901,324 734,305 0,000295 
II 27,557,792 236,944,199 32,293,115 124,936,996 833,604 0,0060 
III 16,827,391 227,688,452 21,320,344 118,609,550 818,315 0,00728 
IV 20,024,377 222,204,129 14,423,416 115,190,971 598,396 0,000295 
2017 
I 17,635,562 216,794,445 14,710,981 112,632,034 380,171 0,001254  
II 18,808,148 214,593,151 16,910,478 111,452,066 787,298 0,00181 
III 21,682,463 214,638,131 14,010,727 108,089,381 524,190 0,00198 
IV 15,096,390 202,879,602 17,041,512 107,997,231 981,355 0,006179 
2018 
I 14,222,762 199,182,601 16,886,756 108,393,488 810,335  0,000811 
II 15,293,602 197,979,465 17,123,048 109,115,644 816,822 0,001284 
III 16,244,731 195,399,215 16,782,736 107,285,555 134,863 0,00164 
IV 16,370,793 156,666,326 23,656,670 107,255,519 87,074 0,011251 
2019 
I 16,501,850 154,152,590 24,981,336 108,432,713 200,311 0,000866 
II 16,580,310 152,032,443 28,761,136 109,151,192 310,584 0,001542 
III 18,188,280 150,464,754 30,398,364 108,463,081 358,352 0,001748 






















I 1,800,931,961 6,632,506,839 677,650,077 3,500,146,838 7,360,738 0,009 
II 1,710,013,054 6,537,235,974 644,367,623 3,519,223,358 7,681,287 0,006 
III 1,910,685,868 6,713,601,044 695,314,462 3,602,040,489 3,727,013 0,017 
IV 2,124,674,229 6,834,152,968 815,371,887 3,663,959,634 885,148 0,013 
2017 
I 2,268,569,515 6,985,719,320 846,704,844 3,706,679,471 3,930,907 0,00429 
II 1,726,186,204 6,305,297,071 575,673,511 3,207,077,549 4,612,875 0,002 
III 1,804,461,357 6,307,679,412 547,012,293 3,161,346,595 4,017,709 0,0043 
IV 1,808,047,993 6,293,128,991 466,661,068 3,106,216,112 1,525,231 0,006 
2018 
I 2,021,878,533 6,464,866,904 553,559,727 3,202,726,386 5,758,066 0,0036 
II 2,265,633,761 6,467,076,959 557,120,046 3,220,048,367 28,784,981 0,006 
III 2,493,524,963 6,660,673,125 581,952,751 3,344,994,905 33,034,761 0,009 
IV 2,473,608,746 7,939,273,167 1,604,524,366 4,737,382,456 27,802,676 0,013 
2019 
I 2,075,227,763 7,508,676,678 1,090,472,083 4,214,127,923 10,610,432 0,0028 
II 2,043,412,926 7,243,419,721 959,139,588 4,068,734,518 12,563,083 0,002 
III 2,134,083,618 7,321,801,808 1,083,401,763 4,044,295,377 3,460,251 0,005 









Perusahaan RAJA Rukun Raharja Tbk 
         
Kode 
perusahaan 
Tahun Triwulan Aktiva 
Lancar 













I 55,227,674 162,304,272 30,814,781 76,711,464 1,621,421 0,0012 
II 47,516,823 156,564,310 34,718,474 70,765,238 2,317,686 0,0005 
III 48,086,304 160,841,481 39,617,180 74,500,503 2,866,708 0,0007 
IV 32,743,904 145,224,413 22,537,828 53,733,054 217,288 0,0016 
2017 
I 36,787,564 147,845,986 26,459,736 54,223,546 430,181 0,0004 
II 34,306,139 139,673,697 22271402 46,531,876 189,452 0,0004 
III 38,664,901 142,641,279 27,667,124 48,991,688 189,452 0,0005 
IV 49,495,867 150,497,787 21,667,676 30,269,730 598,085 0,0029 
2018 
I 49,440,336 148,902,640 23,663,588 27,880,015 515,970 0,0001 
II 43,902,887 143,038,499 20,303,966 23,205,395 1,065,496 0,0003 
III 50,289,466 197,269,400 28,750,340 70,869,948 2,201 0,0017 
IV 66,868,762 191,104,140 17,833,522 59,348,916 143,920 0,0028 
2019 
I 107,350,938 239,050,751 71,962,146 104,798,526 1,991,112 0,0028 
II 75,626,336 187,108,796 23,672,877 56,581,020 3,283,959 0,0008 
III 75,642,062 186,890,748 24,775,941 55,284,835 5,610,215 0,001 







Perusahaan SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk 
         
Kode 
perusahaan 















I 3,121,402 41,966,339 5,091,617 11,295,773 26,776 0,1421  
II 6,503,071 89,731,194 13,575,656 42,957,928 15,022 0,0018 
III 7,867,146 96,751,929 16,515,732 49,024,905 40,353 0,0020  
IV 8,204,501 101,315,626 19,802,375 51,983,966 23,229 0,0002 
2017 
I 7,058,445 98,565,281 17,941,536 46,413,768 26,264 0,0011 
II 20,266,525 161,303,767 35,858,492 96,944,120 52,510 0,0016 
III 17,671,908 180,968,580 36,056,355 112,052,868 79,940 0,003 
IV 15,754,970 180,663,401 39,486,926 110,124,156 87,055 0,003 
2018 
I 17,629,196 187,146,796 45,252,073 113,505,683 21,461 0,0008 
II 21,344,581 230,327,715 70,169,441 141,106,515 42,361 0,002 
III 21,616,147 242,152,314 49,210,323 147,401,707 62,209 0,0056 
IV 16,562,048 233,998,620 47,438,990 136,534,379 44,464 0,004 
2019 
I 28504441 242519668 43113024 140341335 14,934 0,0014 
II 29,053,971 239,617,638 43,204,128 136,407,635 22,309 0,0025 
III 28,382,419 237,766,626 41,912,534 127,965,038 33,516 0,0043 









Perusahaan SMDRSamudera Indonesia Tbk 
         
Kode 
perusahaan 














I 185,679,423 589,144,536 163,832,293 289,716,896 1,360,707 0,027 
II 190,165,711 596,723,916 168,572,162 292,730,782 2,219,276  0,080  
III 179,828,526 583,338,032 162,888,941 277,090,475 4,062,611 0,092 
IV 177,349,629 571,897,296  163.264.907  272,148,353 2,113,674 0,07 
2017 
I 181,718,552 579,397,152 171,287,591 275,737,148 2,540,967 0,009567 
II 187,181,881 574,734,574 178,008,854 276,254,925 1,600,539 0,02 
III 202,194,508 581,072,888 186,536,158 280,725,410 487,121 0,00197 
IV 213,098,529 588,787,653 188,729,175 282,804,573 1,275,365 0,003 
2018 
I 213,133,510 585,111,993 188,738,144 276,294,147 220,604 0,0005 
II 217,159,906 601,327,932 204,523,009 302,462,490 6,491,014 0,001009 
III 210,034,094 589,178,175 195,349,182 288,525,399 7,879,268 0,002 
IV 220,642,568 599,790,746 201,448,507 293,158,278 914,849 0,002 
2019 
I 215,139,696 594,273,450 192,344,484 285,703,392 1,786,419 0,00007 
II 230,668,367 553,714,758 188,897,376 283,641,620 2,485,002 0,0067 
III 218,522,653 538,011,927 182,002,680 268,055,446 2,326,941 0,0065 







Perusahaan TPMA Trans Power Marine Tbk 
         
Kode 
perusahaan 
















I 15,503,643 127,409,813 31,059,036 63,108,731 426,772 0,0002 
II 12,752,225 124,039,058 29,452,692 59,552,460 241,256 0,0001 
III 13,955,097 123,678,643 30,181,198 58,559,831 390,958 0,0002 
IV 14,379,829 121,215,065 28,420,789 54,976,392 27,585 0,0006 
2017 
I 14,930,326 119,968,945 28,478,668 53,161,891 568,381 0,0002 
II 13,939,590 117,887,072 27,751,753 50,718,451 1,732,439 0,0007 
III 13,232,205 115,408,797 24,412,346 47,184,385 2,793,994 0,0011 
IV 14,202,278 115,022,001 23,958,307 44,822,302 125,706 0,0019 
2018 
I 14,613,742 113,739,852 23,482,461 42,339,264 1,206,936 0,0005 
II 15,461,401 112,828,016 24,296,702 41,254,238 3,663,933 0,0014 
III 16,472,641 111,452,670 23,929,451 37,679,331 5,869,913 0,0022 
IV 17,754,293 111,477,554 24,013,599 35,843,009 135,126 0,0029 
2019 
I 18,897,774 110,961,009 22,272,093 33,403,356 1,923,108 0,0007 
II 17,305,649 109,894,064 22,772,874 35,922,055 3,274,438 0,0012 
III 15,929,357 108,905,849 23,274,615 34,305,988 3,902,290 0,0015 









Perusahaan WINS Wintermar Offshore Marine Tbk 
         
Kode 
perusahaan 















I 44,929,110 438,873,539 60,516,213 186,397,851 1,419,486 0,035 
II 47,599,135 434,864,258 61,504,920 181,351,810 626,614 0,016 
III 47,856,147 419,051,677 59,521,978 176,400,344 7,506,879 0,186 
IV 44,367,669 401,336,528 50,085,502 169,787,085 16,035,670 0,397 
2017 
I 39,413,737 386,676,181 41,214,938 160,534,096 3,980,158 0,00099 
II 34,808,644 375,354,541 42,653,223 155,248,723 8,657,252 0,00201 
III 34,693,841 368,740,669 41,411,838 150,393,973 9,715,671  0,00226  
IV 31,796,657 338,519,722 49,043,922 137,175,504 94,085 0,00671 
2018 
I 32,827,552 331,575,613 43,730,255 126,047,299 1,019,178 0,00031 
II 34,225,606 310,034,737 50,912,446 108,058,724 4,415,391 0,00104 
III 34,522,142 303,904,564 37,464,953 105,967,866 7,450,568 0,00176  
IV 34,194,049 275,020,275 55,429,201 103,855,330 25,032,262 0,00603  
2019 
I 35,269,505 269,985,451 52,409,367 101,543,474 2,261,529 0,00053 
II 37,529,661 258,517,222 41,929,480 92,972,584 5,776,508 0,00136 
III 37,277,573 266,696,516 40,568,156 100,359,037 4,755,706  0,00112  







Firm Size : Ln Total Aset 
     
Kode perusahaan Tahun Triwulan Aktiva Lancar Ln Total Aset 
BBRM 2016 I 8,964,991 16.00883766 
II 7,284,162 15.80121296 
III 6,994,055 15.76057106 
IV 6,994,050 15.76057035 
2017 I 8,394,488 15.94308586 
II 7,862,685 15.87763871 
III 5,896,556 15.58987901 
IV 5,352,564 15.49308626 
2018 I 6,958,950 15.75553916 
II 6,029,000 15.61209172 
III 7,513,581 15.83222274 
IV 7,318,059 15.80585569 
2019 I 7,325,120 15.80682009 
II 8,033,090 15.89907982 
III 7,850,975 15.87614829 
IV 7,538,173 15.8354904 
BULL 2016 I 53,985,022 17.8042172 
II 81,933,095 18.22141356 
III 45,319,718 17.62925277 
IV 48,193,493 17.69073457 
2017 I 60,737,784 17.92207653 
II 57,681,236 17.87044248 
III 57,863,286 17.87359365 
IV 58,574,746 17.88581421 
2018 I 61,713,443 17.93801234 
II 58,574,746 17.88581421 
III 73,738,102 18.11603021 
IV 84,539,237 18.25272633 
2019 I 74436168 18.12545251 
II 106,561,559 18.48423339 





IV 133,416,466 18.70898612 
EXCL 2016 I 8,668,475 15.97520344 
II 10,756,151 16.19098833 
III 7,209,944 15.79097174 
IV 6,806,863 15.73344193 
2017 I 7,198,887 15.78943699 
II 6,883,989 15.74470884 
III 5,348,126 15.49225678 
IV 7,180,742 15.78691328 
2018 I 8,378,093 15.94113088 
II 6,751,800 15.72531969 
III 8,630,438 15.97080581 
IV 7,058,652 15.76976466 
2019 I 6,673,608 15.7136712 
II 6,562,906 15.69694405 
III 7,045,267 15.7678666 
IV 7,145,648 15.78201406 
GIAA 2016 I 1,027,475,288 20.75037045 
II 1,150,994,801 20.86389245 
III 1,086,722,665 20.80643227 
IV 1165133302 20.87610134 
2017 I 1,171,525,439 20.88157253 
II 1,052,942,928 20.77485487 
III 1,074,264,618 20.79490219 
IV 986,741,627 20.70991879 
2018 I 1,050,786,151 20.77280444 
II 1,047,126,362 20.76931545 
III 1,079,549,938 20.79981007 
IV 1,092,915,831 20.81211504 
2019 I 1,253,108,067 20.94889276 
II 1,274,592,068 20.96589202 
III 1,283,473,407 20.97283584 
IV 1,133,892,533 20.84892227 
ISAT 2016 I 8097845 15.90710853 
II 7,600,813 15.84376577 





IV 8,073,481 15.9040953 
2017 I 8279184 15.92925497 
II 9,144,369 16.02864884 
III 8,210,043 15.92086872 
IV 9,479,271 16.06461797 
2018 I 9338385 16.04964388 
II 8,400,058 15.94374917 
III 9,830,181 16.1009679 
IV 7,906,525 15.88319893 
2019 I 8644023 15.97237866 
II 7,691,295 15.85559973 
III 10,627,483 16.17895394 
IV 12,444,795 16.33681302 
MBSS 2016 I 78,767,564 18.18201185 
II 71,260,757 18.08185634 
III 71,920,141 18.09106691 
IV 56,422,657 17.84838136 
2017 I 49,937,870 17.72629019 
II 56,675,465 17.85285196 
III 54,624,380 17.81599086 
IV 52,776,581 17.78157811 
2018 I 44,249,024 17.60534387 
II 64,340,178 17.97969485 
III 58,040,928 17.87665897 
IV 61,982,271 17.94235895 
2019 I 66,235,898 18.00873314 
II 68,821,262 18.0470233 
III 75,444,626 18.13890951 
IV 57,989,931 17.87577995 
LEAD 2016 I 45,804,848 17.6399005 
II 27,557,792 17.13179588 
III 16,827,391 16.63851853 
IV 20,024,377 16.81246094 
2017 I 17,635,562 16.68542799 
II 18,808,148 16.74980074 





IV 15,096,390 16.5299662 
2018 I 14,222,762 16.4703542 
II 15,293,602 16.54294513 
III 16,244,731 16.60327917 
IV 16,370,793 16.61100939 
2019 I 16,501,850 16.61898305 
II 16,580,310 16.6237264 
III 18,188,280 16.71628799 
IV 20,878,595 16.85423503 
PGAS 2016 I 1,800,931,961 21.31157012 
II 1,710,013,054 21.25976684 
III 1,910,685,868 21.37072811 
IV 2,124,674,229 21.47688432 
2017 I 2,268,569,515 21.5424153 
II 1,726,186,204 21.26918031 
III 1,804,461,357 21.31352797 
IV 1,808,047,993 21.31551364 
2018 I 2,021,878,533 21.42729288 
II 2,265,633,761 21.54112036 
III 2,493,524,963 21.63696319 
IV 2,473,608,746 21.62894395 
2019 I 2,075,227,763 21.45333675 
II 2,043,412,926 21.43788725 
III 2,134,083,618 21.48130317 
IV 2,219,459,981 21.52052975 
RAJA 2016 I 55,227,674 17.82697473 
II 47,516,823 17.67659437 
III 48,086,304 17.68850795 
IV 32,743,904 17.30422737 
2017 I 36,787,564 17.42067041 
II 34,306,139 17.35083488 
III 38,664,901 17.4704428 
IV 49,495,867 17.71739973 
2018 I 49,440,336 17.71627717 
II 43,902,887 17.59749064 





IV 66,868,762 18.01824248 
2019 I 107,350,938 18.49161382 
II 75,626,336 18.14131514 
III 75,642,062 18.14152306 
IV 70,789,312 18.07521859 
SHIP 2016 I 3,121,402 14.95379282 
II 6,503,071 15.68778508 
III 7,867,146 15.87820591 
IV 8,204,501 15.92019346 
2017 I 7,058,445 15.76973533 
II 20,266,525 16.82448107 
III 17,671,908 16.68748682 
IV 15,754,970 16.57266643 
2018 I 17,629,196 16.68506695 
II 21,344,581 16.87630845 
III 21,616,147 16.88895114 
IV 16,562,048 16.62262437 
2019 I 28504441 17.16557046 
II 29,053,971 17.18466573 
III 28,382,419 17.16128046 
IV 34,293,545 17.3504677 
SMDR 2016 I 185,679,423 19.03953221 
II 190,165,711 19.06340641 
III 179,828,526 19.00751432 
IV 177,349,629 18.99363365 
2017 I 181,718,552 19.01796963 
II 187,181,881 19.04759133 
III 202,194,508 19.1247407 
IV 213,098,529 19.17726519 
2018 I 213,133,510 19.17742933 
II 217,159,906 19.19614453 
III 210,034,094 19.16278043 
IV 220,642,568 19.21205461 
2019 I 215,139,696 19.18679812 
II 230,668,367 19.2564916 





IV 223,248,644 19.2237967 
TPMA 2016 I 15,503,643 16.55658559 
II 12,752,225 16.36121632 
III 13,955,097 16.45135538 
IV 14,379,829 16.48133702 
2017 I 14,930,326 16.518905 
II 13,939,590 16.45024355 
III 13,232,205 16.39816419 
IV 14,202,278 16.46891293 
2018 I 14,613,742 16.49747288 
II 15,461,401 16.55385722 
III 16,472,641 16.61721144 
IV 17,754,293 16.6921379 
2019 I 18,897,774 16.7545547 
II 17,305,649 16.66654354 
III 15,929,357 16.58367432 
IV 19,011,473 16.7605532 
WINS 2016 I 44,929,110 17.62059647 
II 47,599,135 17.67832515 
III 47,856,147 17.68371013 
IV 44,367,669 17.60802159 
2017 I 39,413,737 17.48962497 
II 34,808,644 17.3653763 
III 34,693,841 17.36207274 
IV 31,796,657 17.27487172 
2018 I 32,827,552 17.30677872 
II 34,225,606 17.34848464 
III 34,522,142 17.35711147 
IV 34,194,049 17.34756218 
2019 I 35,269,505 17.37852927 
II 37,529,661 17.44064214 
III 37,277,573 17.43390244 








Rumus Growth Opportunity 
Growth = ( Penjualan t - Penjualan t-1 ) / Penjualan t-1 x 100% 
         
Kode 
perusahaan 






Penjualan Tahun t 
- Penjualan Tahun 
t-1  
x 100% Growht 
BBRM 2016 I 6,030,903 7,632,928 6,030,903 -1,602,025 100% -0.265636008 
II 12,004,379 15,279,594 12,004,379 -3,275,215 100% -0.272835021 
III 17,686,979 19,762,086 17,686,979 -2,075,107 100% -0.117323993 
IV 25,398,131 24,576,893 25,398,131 821,238 100% 0.032334584 
2017 I 7,063,996 6,030,903 7,063,996 1,033,093 100% 0.146247676 
II 13,494,735 12,004,379 13,494,735 1,490,356 100% 0.110439812 
III 18,979,624 17,686,979 18,979,624 1,292,645 100% 0.068106987 
IV 23,575,803 25,398,131 23,575,803 -1,822,328 100% -0.07729654 
2018 I 5,079,636 7,063,996 5,079,636 -1,984,360 100% -0.390650039 
II 10,476,642 13,494,735 10,476,642 -3,018,093 100% -0.288078279 
III 16,285,313 18,979,624 16,285,313 -2,694,311 100% -0.165444226 
IV 20,701,319 23,575,803 20,701,319 -2,874,484 100% -0.138855114 
2019 I 4,365,168 5,079,636 4,365,168 -714,468 100% -0.1636748 
II 8,927,263 10,476,642 8,927,263 -1,549,379 100% -0.173555882 
III 13,287,573 16,285,313 13,287,573 -2,997,740 100% -0.225604781 
IV 17,280,293 20,701,319 17,280,293 -3,421,026 100% -0.197972685 
BULL 2016 I 9,403,885 10,432,528 9,403,885 -1,028,643 100% -0.109384898 





III 37,875,079 34,312,715 37,875,079 3,562,364 100% 0.094055619 
IV 51,249,759 50,638,377 51,249,759 611,382 100% 0.011929461 
2017 I 16,057,222 11,377,400 16,057,222 4,679,822 100% 0.291446553 
II 32,187,169 23,083,512 32,187,169 9,103,657 100% 0.282834971 
III 48,533,104 37,875,079 48,533,104 10,658,025 100% 0.219603201 
IV 65,091,388 51,249,759 65,091,388 13,841,629 100% 0.21264916 
2018 I 21,105,574 16,057,222 21,105,574 5,048,352 100% 0.2391952 
II 44,986,883 32,187,169 44,986,883 12,799,714 100% 0.284521024 
III 65,611,305 48,533,104 65,611,305 17,078,201 100% 0.260293573 
IV 85,432,450 65,091,388 85,432,450 20,341,062 100% 0.238095267 
2019 I 23,403,404 21,105,574 23,403,404 2,297,830 100% 0.09818358 
II 48,770,657 44,986,883 48,770,657 3,783,774 100% 0.077583002 
III 74,814,540 65,611,305 74,814,540 9,203,235 100% 0.123013989 
IV 101,451,071 85,432,450 101,451,071 16,018,621 100% 0.157895041 
EXCL 2016 I 5,616,239 5,481,049 5,616,239 135,190 100% 0.024071269 
II 10,853,641 11,091,325 10,853,641 -237,684 100% -0.021899011 
III 16,083,082 16,922,091 16,083,082 -839,009 100% -0.052167178 
IV 21,341,425 22,876,182 21,341,425 -1,534,757 100% -0.071914457 
2017 I 5,265,778 5,616,239 5,265,778 -350,461 100% -0.066554458 
II 10,933,553 10,853,641 10,933,553 79,912 100% 0.007308878 
III 16,903,285 16,083,082 16,903,285 820,203 100% 0.04852329 
IV 22,875,662 21,341,425 22,875,662 1,534,237 100% 0.067068529 
2018 I 5,501,365 5,265,778 5,501,365 235,587 100% 0.042823372 
II 11,046,042 10,933,553 11,046,042 112,489 100% 0.010183648 





IV 22,938,812 22,875,662 22,938,812 63,150 100% 0.002752976 
2019 I 5,967,224 5,501,365 5,967,224 465,859 100% 0.078069635 
II 12,256,829 11,046,042 12,256,829 1,210,787 100% 0.098784686 
III 18,720,522 16,892,212 18,720,522 1,828,310 100% 0.097663409 
IV 25,132,628 22,938,812 25,132,628 2,193,816 100% 0.087289558 
GIAA 2016 I 855,989,829 927,326,063 855,989,829 -71,336,234 100% -0.083337712 
II 1,764,003,595 1,840,098,714 1,764,003,595 -76,095,119 100% -0.043137735 
III 2,865,124,237 2,845,733,476 2,865,124,237 19,390,761 100% 0.00676786 
IV 3,863,921,565 3,814,989,745 3,863,921,565 48,931,820 100% 0.012663772 
2017 I 909,453,999 855,989,829 909,453,999 53,464,170 100% 0.058787107 
II 1,886,945,009 1,764,003,595 1,886,945,009 122,941,414 100% 0.065153681 
III 3,111,627,679 2,865,124,237 3,111,627,679 246,503,442 100% 0.079220096 
IV 4,177,325,781 3,863,921,565 4,177,325,781 313,404,216 100% 0.075025084 
2018 I 983,006,341 910,832,745 983,006,341 72,173,596 100% 0.073421292 
II 1,998,705,154 1,886,945,009 1,998,705,154 111,760,145 100% 0.055916274 
III 3,219,966,059 3,111,627,679 3,219,966,059 108,338,380 100% 0.033645814 
IV 4,373,177,070 4,177,325,781 4,373,177,070 195,851,289 100% 0.044784669 
2019 I 1,099,554,216 983,006,341 1,099,554,216 116,547,875 100% 0.105995569 
II 2,193,423,139 1,998,705,154 2,193,423,139 194,717,985 100% 0.088773562 
III 3,540,472,599 3,219,966,059 3,540,472,599 320,506,540 100% 0.090526485 
IV 4,572,638,083 4,330,441,061 4,572,638,083 242,197,022 100% 0.052966585 
ISAT 2016 I 6,812,955 6,092,970 6,812,955 719,985 100% 0.105678813 
II 13,942,216 12,619,964 13,942,216 1,322,252 100% 0.094838009 
III 21,524,712 19,581,537 21,524,712 1,943,175 100% 0.090276469 





2017 I 7,289,796 6,812,955 7,289,796 476,841 100% 0.065412119 
II 15,112,382 13,942,216 15,112,382 1,170,166 100% 0.077430944 
III 22,565,827 21,524,712 22,565,827 1,041,115 100% 0.046136798 
IV 29,926,098 29,184,624 29,926,098 741,474 100% 0.024776835 
2018 I 5,692,420 7,289,796 5,692,420 -1,597,376 100% -0.280614572 
II 11,065,782 15,112,382 11,065,782 -4,046,600 100% -0.365685859 
III 16,769,793 22,565,827 16,769,793 -5,796,034 100% -0.345623467 
IV 23,139,551 29,926,098 23,139,551 -6,786,547 100% -0.293287757 
2019 I 4,858,332 4,544,228 4,858,332 314,104 100% 0.064652642 
II 12,291,529 11,065,782 12,291,529 1,225,747 100% 0.099722907 
III 18,853,041 16,769,793 18,853,041 2,083,248 100% 0.110499309 
IV 26,117,533 23,139,551 26,117,533 2,977,982 100% 0.114022331 
MBSS 2016 I 18,348,499 26,203,124 18,348,499 -7,854,625 100% -0.428079975 
II 33,093,205 53,007,010 33,093,205 -19,913,805 100% -0.60174906 
III 50,011,124 71,515,721 50,011,124 -21,504,597 100% -0.429996274 
IV 65,758,062 89,758,924 65,758,062 -24,000,862 100% -0.364987368 
2017 I 15,764,034 18,348,499 15,764,034 -2,584,465 100% -0.163946931 
II 33,177,378 33,093,205 33,177,378 84,173 100% 0.00253706 
III 50,951,151 50,011,124 50,951,151 940,027 100% 0.018449573 
IV 68,450,538 65,758,062 68,450,538 2,692,476 100% 0.039334621 
2018 I 14,371,832 15,764,034 14,371,832 -1,392,202 100% -0.096870183 
II 32,363,739 33,177,378 32,363,739 -813,639 100% -0.025140451 
III 51,827,726 50,951,151 51,827,726 876,575 100% 0.016913244 
IV 75,376,517 68,450,538 75,376,517 6,925,979 100% 0.091885103 





II 40,214,275 32,363,739 40,214,275 7,850,536 100% 0.195217643 
III 60,594,429 51,827,726 60,594,429 8,766,703 100% 0.144678366 
IV 77,840,848 75,376,517 77,840,848 2,464,331 100% 0.031658584 
LEAD 2016 I 10,525,297 13,753,678 10,525,297 -3,228,381 100% -0.306725881 
II 17,606,908 25,577,444 17,606,908 -7,970,536 100% -0.452693681 
III 25,132,139 35,348,293 25,132,139 -10,216,154 100% -0.406497593 
IV 32,511,291 47,126,847 32,511,291 -14,615,556 100% -0.449553234 
2017 I 5,613,044 10,525,297 5,613,044 -4,912,253 100% -0.875149562 
II 13,979,736 17,606,908 13,979,736 -3,627,172 100% -0.259459263 
III 20,303,410 25,030,264 20,303,410 -4,726,854 100% -0.232810843 
IV 27,013,056 32,511,291 27,013,056 -5,498,235 100% -0.20353991 
2018 I 5,623,506 5,613,044 5,623,506 10,462 100% 0.001860405 
II 12,780,671 13,979,736 12,780,671 -1,199,065 100% -0.093818627 
III 20,224,052 20,303,410 20,224,052 -79,358 100% -0.003923942 
IV 26,892,851 27,013,056 26,892,851 -120,205 100% -0.004469775 
2019 I 4,503,338 5,623,506 4,503,338 -1,120,168 100% -0.248741711 
II 9,947,971 12,780,671 9,947,971 -2,832,700 100% -0.284751534 
III 16,821,275 20,224,052 16,821,275 -3,402,777 100% -0.202290076 
IV 25,611,312 26,892,851 25,611,312 -1,281,539 100% -0.050038007 
PGAS 2016 I 720,391,879 696,372,283 720,391,879 24,019,596 100% 0.033342403 
II 1,439,218,281 1,415,880,437 1,439,218,281 23,337,844 100% 0.016215639 
III 2,155,554,528 2,138,234,252 2,155,554,528 17,320,276 100% 0.008035183 
IV 2,934,778,710 3,068,790,845 2,934,778,710 -134,012,135 100% -0.045663455 
2017 I 746,036,607 720,391,879 746,036,607 25,644,728 100% 0.034374624 





III 2,164,503,396 2,155,554,528 2,164,503,396 8,948,868 100% 0.004134375 
IV 2,969,591,811 2,934,778,710 2,969,591,811 34,813,101 100% 0.011723194 
2018 I 797,753,710 746,036,607 797,753,710 51,717,103 100% 0.064828408 
II 1,622,406,168 1,411,027,053 1,622,406,168 211,379,115 100% 0.130287421 
III 2,444,727,251 2,164,503,396 2,444,727,251 280,223,855 100% 0.11462377 
IV 3,870,266,738 3,570,597,761 3,870,266,738 299,668,977 100% 0.077428507 
2019 I 860,532,732 943,550,992 860,532,732 -83,018,260 100% -0.0964731 
II 1,789,399,170 1,917,647,897 1,789,399,170 -128,248,727 100% -0.071671391 
III 2,811,858,878 2,889,506,962 2,811,858,878 -77,648,084 100% -0.027614502 
IV 3,848,717,684 3,870,266,738 3,848,717,684 -21,549,054 100% -0.005599022 
RAJA 2016 I 44,837,081 53,078,801 44,837,081 -8,241,720 100% -0.183814821 
II 89,353,295 100,971,675 89,353,295 -11,618,380 100% -0.130027438 
III 134,041,220 147,317,735 134,041,220 -13,276,515 100% -0.099048002 
IV 186,914,329 193,571,689 186,914,329 -6,657,360 100% -0.035617173 
2017 I 38,069,368 44,837,081 38,069,368 -6,767,713 100% -0.17777319 
II 74,703,836 89,353,295 74,703,836 -14,649,459 100% -0.196100492 
III 106,564,648 134,041,220 106,564,648 -27,476,572 100% -0.257839467 
IV 148,890,795 186,914,329 148,890,795 -38,023,534 100% -0.255378675 
2018 I 29,315,989 38,069,368 29,315,989 -8,753,379 100% -0.298587198 
II 57,816,997 74,703,836 57,816,997 -16,886,839 100% -0.292073955 
III 87,018,532 106,564,648 87,018,532 -19,546,116 100% -0.224620153 
IV 118,108,044 148,890,795 118,108,044 -30,782,751 100% -0.260632129 
2019 I 29,372,725 29,315,989 29,372,725 56,736 100% 0.001931588 
II 58,253,056 57,816,997 58,253,056 436,059 100% 0.007485599 





IV 122,131,956 118,108,044 122,131,956 4,023,912 100% 0.032947249 
SHIP 2016 I 4,567,129 7,354,467 4,567,129 -2,787,338 100% -0.610304198 
II 6,155,160 9,614,886 6,155,160 -3,459,726 100% -0.56208547 
III 11,747,657 12,970,497 11,747,657 -1,222,840 100% -0.104092246 
IV 17,971,174 15,602,187 17,971,174 2,368,987 100% 0.131821494 
2017 I 9,290,390 2,537,691 9,290,390 6,752,699 100% 0.726847743 
II 19,548,619 6,155,160 19,548,619 13,393,459 100% 0.685135814 
III 32,661,169 11,747,657 32,661,169 20,913,512 100% 0.640317314 
IV 46,313,611 17,971,174 46,313,611 28,342,437 100% 0.611967765 
2018 I 12,328,281 9,290,390 12,328,281 3,037,891 100% 0.246416431 
II 26,592,159 19,548,619 26,592,159 7,043,540 100% 0.264872815 
III 45,073,794 32,661,169 45,073,794 12,412,625 100% 0.275384517 
IV 67,453,067 46,988,938 67,453,067 20,464,129 100% 0.303383225 
2019 I 20,686,039 12,559,296 20,686,039 8,126,743 100% 0.392861243 
II 19,548,619 6,155,160 19,548,619 13,393,459 100% 0.685135814 
III 32,661,169 11,747,657 32,661,169 20,913,512 100% 0.640317314 
IV 46,313,611 17,971,174 46,313,611 28,342,437 100% 0.611967765 
SMDR 2016 I 103,640,567 113,740,670 103,640,567 -10,100,103 100% -0.097453182 
II 208,787,636 231,296,848 208,787,636 -22,509,212 100% -0.107809123 
III 304,544,045 336,747,798 304,544,045 -32,203,753 100% -0.105744156 
IV 406,437,733 451,126,030 406,437,733 -44,688,297 100% -0.109951152 
2017 I 102,153,739 103,640,567 102,153,739 -1,486,828 100% -0.014554807 
II 206,635,836 208,787,636 206,635,836 -2,151,800 100% -0.010413489 
III 316,675,059 304,544,045 316,675,059 12,131,014 100% 0.03830745 





2018 I 107,797,432 102,153,739 107,797,432 5,643,693 100% 0.052354615 
II 225,697,563 206,635,836 225,697,563 19,061,727 100% 0.084456946 
III 357,968,703 316,675,059 357,968,703 41,293,644 100% 0.115355459 
IV 482,446,122 430,754,674 482,446,122 51,691,448 100% 0.107144499 
2019 I 103,720,541 107,797,432 103,720,541 -4,076,891 100% -0.039306496 
II 209,078,603 225,697,563 209,078,603 -16,618,960 100% -0.079486661 
III 319,304,749 357,968,703 319,304,749 -38,663,954 100% -0.121087939 
IV 438,865,360 482,446,122 438,865,360 -43,580,762 100% -0.099303262 
TPMA 2016 I 7,426,141 13,764,951 7,426,141 -6,338,810 100% -0.853580615 
II 15,179,283 26,637,976 15,179,283 -11,458,693 100% -0.754890267 
III 23,779,049 37,767,230 23,779,049 -13,988,181 100% -0.588256536 
IV 33,181,074 50,389,838 33,181,074 -17,208,764 100% -0.518631916 
2017 I 8,621,560 7,426,141 8,621,560 1,195,419 100% 0.138654605 
II 17,970,007 15,179,283 17,970,007 2,790,724 100% 0.155298993 
III 27,145,931 23,779,049 27,145,931 3,366,882 100% 0.124028975 
IV 37,711,769 33,181,074 37,711,769 4,530,695 100% 0.120140081 
2018 I 9,648,142 8,621,560 9,648,142 1,026,582 100% 0.106402041 
II 20,942,491 17,970,007 20,942,491 2,972,484 100% 0.141935551 
III 32,275,232 27,145,931 32,275,232 5,129,301 100% 0.158923753 
IV 43,873,703 37,711,769 43,873,703 6,161,934 100% 0.140447092 
2019 I 10,643,082 9,648,142 10,643,082 994,940 100% 0.09348232 
II 21,255,618 20,942,491 21,255,618 313,127 100% 0.014731494 
III 31,940,187 32,275,232 31,940,187 -335,045 100% -0.010489763 
IV 47,688,689 43,873,703 47,688,689 3,814,986 100% 0.079997712 





II 48,537,084 53,846,951 48,537,084 -5,309,867 100% -0.109398146 
III 69,794,315 76,418,287 69,794,315 -6,623,972 100% -0.094907042 
IV 89,136,334 99,916,920 89,136,334 -10,780,586 100% -0.120944911 
2017 I 13,083,229 23,267,039 13,083,229 -10,183,810 100% -0.778386589 
II 27,650,882 48,537,084 27,650,882 -20,886,202 100% -0.755353916 
III 43,964,042 69,794,315 43,964,042 -25,830,273 100% -0.587531806 
IV 61,955,985 89,136,334 61,955,985 -27,180,349 100% -0.43870417 
2018 I 16,633,276 13,083,229 16,633,276 3,550,047 100% 0.213430415 
II 32,631,601 27,650,882 32,631,601 4,980,719 100% 0.152634834 
III 50,105,866 43,964,042 50,105,866 6,141,824 100% 0.122576945 
IV 62,750,826 61,955,985 62,750,826 794,841 100% 0.012666622 
2019 I 12,289,848 16,633,276 12,289,848 -4,343,428 100% -0.353415925 
II 26,467,233 32,631,601 26,467,233 -6,164,368 100% -0.232905646 
III 41,056,177 50,105,866 41,056,177 -9,049,689 100% -0.220422106 











Dengan Rumus (Debt Ratio = Total Hutang / Total Aset) 




Tahun Triwulan Total Hutang 
(Liabilities) 
Total Aktiva Debt Ratio 
BBRM 
2016 
I 77,901,267 153,545,675 0.507349145 
II 75,111,687 148,080,661 0.507234952 
III 73,910,551 144,866,299 0.51019838 
IV 71,090,173 140,246,502 0.506894446 
2017 
I 69,914,187 138,393,625 0.505183581 
II 68,294,117 135,583,106 0.503706686 
III 65,221,175 131,089,478 0.497531732 
IV 65,059,280 95,741,257 0.679532336 
2018 
I 65,649,259 94,587,980 0.694054985 
II 64,061,337 91,665,809 0.698857488 
III 64,484,125 89,679,610 0.719050016 
IV 62,978,345 85,693,582 0.734924875 
2019 
I 62,596,258 83,954,428 0.745598052 
II 62,373,854 82,221,614 0.758606539 
III 60,847,035 79,899,800 0.761541769 
IV 59,264,274 77,498,877 0.764711391 
BULL 
2016 
I 104,482,417 206,784,125 0.505272912 
II 110,957,681 220,403,110 0.50343065 
III 129,791,034 244,423,503 0.531008812 
IV 140,131,837 238,761,942 0.586910275 
2017 
I 122,337,731 248,560,942 0.49218405 
II 130,354,781 281,121,434 0.463695632 
III 138,420,593 294,438,810 0.47011667 
IV 153,050,531 311,061,931 0.492025914 
2018 
I 150,604,937 312,067,064 0.482604396 
II 153,050,531 311,061,931 0.492025914 
III 128,417,529 322,782,554 0.397845322 
IV 136,160,519 329,977,950 0.412635205 
2019 
I 144,929,361 343,258,151 0.422216808 





III 168,067,639 431,203,617 0.389763982 
IV 267,850,212 550,843,358 0.486254773 
EXCL 
2016 
I 21,845,356 56,021,483 0.38994605 
II 20,911,982 58,774,350 0.355801162 
III 19,529,219 54,544,388 0.358042683 
IV 19,210,103 54,896,286 0.349934475 
2017 
I 17,233,381 54,375,634 0.316932047 
II 17,669,854 54,751,337 0.322729178 
III 17,951,219 53,192,914 0.337473879 
IV 19,464,075 56,321,441 0.34558908 
2018 
I 16,668,124 57,210,989 0.291344797 
II 17,344,486 56,377,650 0.307648261 
III 19,994,343 59,903,830 0.333774034 
IV 23,537,562 57,613,954 0.408539258 
2019 
I 23,541,204 57,362,825 0.410391294 
II 23,735,910 58,378,629 0.406585602 
III 22,534,098 60,966,527 0.369614264 
IV 22,310,592 62,725,242 0.355687619 
GIAA 
2016 
I 2,419,460,673 3,392,461,436 0.713187377 
II 2,718,194,740 3,634,779,204 0.747829397 
III 2638306655 3,576,551,947 0.737667646 
IV 2,727,672,171 3737569390 0.729798403 
2017 
I 2,973,100,170 3,886,498,484 0.764981688 
II 3,054,530,760 3,772,224,764 0.809742513 
III 2,920,858,619 3,723,883,918 0.784358128 
IV 2,825,822,893 3,763,292,093 0.750891194 
2018 
I 3,082,646,156 3,952,542,517 0.779914737 
II 3,196,453,712 4,015,815,840 0.795966209 
III 3,301,919,353 4,110,347,260 0.80331883 
IV 3,437,474,497 4,167,616,300 0.824805896 
2019 
I 3,537,524,255 4,328,592,777 0.817245797 
II 3,568,226,989 4,376,417,937 0.815330492 
III 3,505,343,658 4,416,285,237 0.793731263 
IV 3,735,052,883 4,455,675,774 0.838268553 
ISAT 2016 
I 38,470,888 51959600 0.740400003 





III 34,543,942 48,689,924 0.709467979 
IV 36,661,585 50,838,704 0.721135318 
2017 
I 35,211,058 49588030 0.710071725 
II 34,918,808 49,396,396 0.706910034 
III 32,546,458 47,381,325 0.686904767 
IV 35,845,506 50,661,040 0.707555668 
2018 
I 35,314,081 50024547 0.705935048 
II 36,261,810 49,857,461 0.7273096 
III 38,637,433 51,627,806 0.748384175 
IV 41,003,340 53,139,587 0.771615707 
2019 
I 43,769,996 55629859 0.786807603 
II 44,087,352 55,862,548 0.789211262 
III 46,528,495 58,372,460 0.797096696 
IV 49,105,807 62,813,000 0.781777769 
MBSS 
2016 
I 74,109,406 300,419,704 0.246686236 
II 69,408,787 291,681,177 0.237961146 
III 69,319,646 290,197,468 0.238870609 
IV 63,401,387 260,520,607 0.243364192 
2017 
I 55,232,641 249,768,496 0.221135339 
II 56,262,629 249,424,117 0.225570124 
III 54,183,019 244,209,647 0.22187092 
IV 52,229,580 240,103,440 0.217529495 
2018 
I 5,202,186 234,699,409 0.022165314 
II 70,219,069 249,554,409 0.281377794 
III 71,483,847 249,238,827 0.286808632 
IV 68,321,204 239,708,560 0.28501779 
2019 
I 65,136,397 237,782,004 0.273933249 
II 61,673,288 233,567,851 0.264048702 
III 65,731,983 236,347,984 0.278115268 
IV 46,254,611 218,135,430 0.212045384 
LEAD 
2016 
I 133,901,324 260,640,725 0.513739071 
II 124,936,996 236,944,199 0.527284468 
III 118,609,550 227,688,452 0.520929142 
IV 115,190,971 222,204,129 0.518401577 
2017 
I 112,632,034 216,794,445 0.519533764 





III 108,089,381 214,638,131 0.503588903 
IV 107,997,231 202,879,602 0.532321781 
2018 
I 108,393,488 199,182,601 0.544191548 
II 109,115,644 197,979,465 0.551146272 
III 107,285,555 195,399,215 0.54905827 
IV 107,255,519 156,666,326 0.684611184 
2019 
I 108,432,713 154,152,590 0.703411555 
II 109,151,192 152,032,443 0.717946708 
III 108,463,081 150,464,754 0.720853742 
IV 110,414,793 150,937,294 0.731527577 
PGAS 
2016 
I 3,500,146,838 6,632,506,839 0.52772608 
II 3,519,223,358 6,537,235,974 0.538335066 
III 3,602,040,489 6,713,601,044 0.536528826 
IV 3,663,959,634 6,834,152,968 0.536124908 
2017 
I 3,706,679,471 6,985,719,320 0.530608131 
II 3,207,077,549 6,305,297,071 0.508632268 
III 3,161,346,595 6,307,679,412 0.501190119 
IV 3,106,216,112 6,293,128,991 0.493588502 
2018 
I 3,202,726,386 6,464,866,904 0.495404845 
II 3,220,048,367 6,467,076,959 0.497914032 
III 3,344,994,905 6,660,673,125 0.50220073 
IV 4,737,382,456 7,939,273,167 0.596702287 
2019 
I 4,214,127,923 7,508,676,678 0.561234436 
II 4,068,734,518 7,243,419,721 0.561714587 
III 4,044,295,377 7,321,801,808 0.552363405 
IV 4,139,412,275 7,373,713,156 0.561374193 
RAJA 
2016 
I 76,711,464 162,304,272 0.472639833 
II 70,765,238 156,564,310 0.451988311 
III 74,500,503 160,841,481 0.463192098 
IV 53,733,054 145,224,413 0.370000146 
2017 
I 54,223,546 147,845,986 0.366756971 
II 46,531,876 139,673,697 0.333147021 
III 48,991,688 142,641,279 0.343460801 
IV 30,269,730 150,497,787 0.201130732 
2018 
I 27,880,015 148,902,640 0.187236539 





III 70,869,948 197,269,400 0.359254644 
IV 59,348,916 191,104,140 0.310557982 
2019 
I 104,798,526 239,050,751 0.438394465 
II 56,581,020 187,108,796 0.302396366 
III 55,284,835 186,890,748 0.295813654 
IV 57,738,791 180,440,085 0.319988715 
SHIP 
2016 
I 11,295,773 41,966,339 0.269162697 
II 42,957,928 89,731,194 0.47874018 
III 49,024,905 96,751,929 0.506707262 
IV 51,983,966 101,315,626 0.513089323 
2017 
I 46,413,768 98,565,281 0.470893681 
II 96,944,120 161,303,767 0.601003447 
III 112,052,868 180,968,580 0.619184104 
IV 110,124,156 180,663,401 0.609554317 
2018 
I 113,505,683 187,146,796 0.606506151 
II 141,106,515 230,327,715 0.612633677 
III 147,401,707 242,152,314 0.60871484 
IV 136,534,379 233,998,620 0.583483693 
2019 
I 140341335 242519668 0.578680221 
II 136,407,635 239,617,638 0.569272096 
III 127,965,038 237,766,626 0.538195962 
IV 125,501,305 239,823,999 0.523305864 
SMDR 
2016 
I 289,716,896 589,144,536 0.491758606 
II 292,730,782 596,723,916 0.49056318 
III 277,090,475 583,338,032 0.475008417 
IV 272,148,353 571,897,296 0.475869277 
2017 
I 275,737,148 579,397,152 0.475903527 
II 276,254,925 574,734,574 0.480665228 
III 280,725,410 581,072,888 0.483115657 
IV 282,804,573 588,787,653 0.480316752 
2018 
I 276,294,147 585,111,993 0.472207287 
II 302,462,490 601,327,932 0.50299092 
III 288,525,399 589,178,175 0.489708226 
IV 293,158,278 599,790,746 0.488767591 
2019 
I 285,703,392 594,273,450 0.480760821 





III 268,055,446 538,011,927 0.498233278 
IV 270,403,389 517,225,263 0.522796175 
TPMA 
2016 
I 63,108,731 127,409,813 0.495320804 
II 59,552,460 124,039,058 0.480110547 
III 58,559,831 123,678,643 0.473483777 
IV 54,976,392 121,215,065 0.453544219 
2017 
I 53,161,891 119,968,945 0.443130437 
II 50,718,451 117,887,072 0.430229118 
III 47,184,385 115,408,797 0.408845653 
IV 44,822,302 115,022,001 0.389684596 
2018 
I 42,339,264 113,739,852 0.372246519 
II 41,254,238 112,828,016 0.365638247 
III 37,679,331 111,452,670 0.338074727 
IV 35,843,009 111,477,554 0.32152669 
2019 
I 33,403,356 110,961,009 0.30103688 
II 35,922,055 109,894,064 0.326878939 
III 34,305,988 108,905,849 0.315005928 
IV 32,576,951 111,635,784 0.291814594 
WINS 
2016 
I 186,397,851 438,873,539 0.424718819 
II 181,351,810 434,864,258 0.417030847 
III 176,400,344 419,051,677 0.42095129 
IV 169,787,085 401,336,528 0.423054153 
2017 
I 160,534,096 386,676,181 0.415164171 
II 155,248,723 375,354,541 0.413605554 
III 150,393,973 368,740,669 0.407858383 
IV 137,175,504 338,519,722 0.405221602 
2018 
I 126,047,299 331,575,613 0.380146471 
II 108,058,724 310,034,737 0.348537474 
III 105,967,866 303,904,564 0.348687972 
IV 103,855,330 275,020,275 0.377627904 
2019 
I 101,543,474 269,985,451 0.376107207 
II 92,972,584 258,517,222 0.359637874 
III 100,359,037 266,696,516 0.376304267 








Dengan Rumus (Current Ratio = Aktiva Lancar / Hutang Lancar) 









I 8,964,991 50,557,972 0.177321017 
II 7,284,162 52,635,204 0.138389546 
III 6,994,055 49,595,615 0.141021641 
IV 6,994,050 42,354,507 0.165131187 
2017 
I 8,394,488 42,320,812 0.198353661 
II 7,862,685 45,628,870 0.172318206 
III 5,896,556 64,222,023 0.091815171 
IV 5,352,564 64,798,536 0.082603163 
2018 
I 6,958,950 65,366,015 0.106461286 
II 6,029,000 10,803,958 0.558036231 
III 7,513,581 10,511,257 0.714812795 
IV 7,318,059 8,851,742 0.82673659 
2019 
I 7,325,120 9,069,844 0.807634619 
II 8,033,090 9,096,382 0.883108251 
III 7,850,975 8,732,417 0.899060936 
IV 7,538,173 8,110,938 0.92938363 
BULL 
2016 
I 53,985,022 48,786,673 1.106552644 
II 81,933,095 54,087,431 1.514826892 
III 45,319,718 45,291,449 1.000624158 
IV 48,193,493 43,648,031 1.104138993 
2017 
I 60,737,784 48,268,660 1.258327536 
II 57,681,236 49,604,117 1.162831625 
III 57,863,286 48,394,100 1.195668191 
IV 58,574,746 58,311,547 1.004513669 
2018 
I 61,713,443 56,704,043 1.088342907 
II 58,574,746 58,311,547 1.004513669 
III 73,738,102 53,243,397 1.38492482 
IV 84,539,237 63,838,975 1.324257431 
2019 
I 74,436,168 69,353,286 1.073289707 





III 131,251,011 69,533,207 1.887601862 
IV 133,416,466 86,755,385 1.537846509 
EXCL 
2016 
I 8,668,475 19,906,209 0.435465889 
II 10,756,151 16,844,442 0.63855787 
III 7,209,944 14,070,386 0.512419773 
IV 6,806,863 14,477,038 0.470183404 
2017 
I 7,198,887 15,886,269 0.453151523 
II 6,883,989 15,708,824 0.438224338 
III 5,348,126 13,744,586 0.389107828 
IV 7,180,742 15,226,516 0.471594553 
2018 
I 8,378,093 18,903,382 0.443206036 
II 6,751,800 17,487,077 0.386102263 
III 8,630,438 18,426,014 0.468383341 
IV 7,058,652 15,733,294 0.448644257 
2019 
I 6,673,608 15,410,711 0.433049974 
II 6,562,906 15,981,382 0.410659479 
III 7,045,267 19,533,250 0.360680737 
IV 7,145,648 21,292,684 0.335591699 
GIAA 
2016 
I 1,027,475,288 1,245,838,210 0.8247261 
II 1,150,994,801 1,507,312,077 0.763607496 
III 1,086,722,665 1,398,669,010 0.776969145 
IV 1165133302 1,563,576,121 0.7451721 
2017 
I 1,171,525,439 1,798,806,837 0.651279178 
II 1,052,942,928 1,891,429,152 0.556691709 
III 1,074,264,618 1,993,086,853 0.538995386 
IV 986,741,627 1,921,846,147 0.513434246 
2018 
I 1,050,786,151 2,192,489,842 0.479266143 
II 1,047,126,362 2,308,538,248 0.453588483 
III 1,079,549,938 2,285,166,680 0.472416278 
IV 1,092,915,831 2,976,385,526 0.367195654 
2019 
I 1,253,108,067 2,465,686,836 0.508218663 
II 1,274,592,068 2,976,891,092 0.428162143 
III 1,283,473,407 2,872,206,303 0.446859756 
IV 1,133,892,533 3,257,836,267 0.348050804 
ISAT 2016 
I 8097845 18,362,216 0.441005868 





III 7,302,605 16,571,254 0.440679082 
IV 8,073,481 19,086,592 0.422992276 
2017 
I 8279184 17,356,975 0.476994638 
II 9,144,369 15,868,893 0.576244921 
III 8,210,043 13,370,059 0.614061838 
IV 9,479,271 16,200,457 0.585123679 
2018 
I 9338385 16,196,388 0.576572073 
II 8,400,058 17,632,035 0.476408877 
III 9,830,181 19,990,120 0.491751975 
IV 7,906,525 21,040,365 0.37577889 
2019 
I 8644023 21,091,965 0.4098254 
II 7,691,295 20,332,933 0.378267857 
III 10,627,483 21,190,706 0.501516231 
IV 12,444,795 22,129,440 0.562363756 
MBSS 
2016 
I 78,767,564 36,844,192 2.137855649 
II 71,260,757 37,855,334 1.882449564 
III 71,920,141 43,894,143 1.638490607 
IV 56,422,657 43,188,295 1.306434 
2017 
I 49,937,870 40,939,942 1.219783604 
II 56,675,465 13,373,737 4.237818121 
III 54,624,380 11,283,149 4.841235368 
IV 52,776,581 8,776,640 6.013301332 
2018 
I 44,249,024 8,558,411 5.17023826 
II 64,340,178 14,943,947 4.305434033 
III 58,040,928 16,772,469 3.460488018 
IV 61,982,271 14,429,786 4.295439378 
2019 
I 66,235,898 11,750,584 5.63681754 
II 68,821,262 40,756,140 1.688610894 
III 75,444,626 40,832,688 1.847652694 
IV 57,989,931 15,622,177 3.712026243 
LEAD 
2016 
I 45,804,848 37,390,370 1.225043989 
II 27,557,792 32,293,115 0.853364316 
III 16,827,391 21,320,344 0.789264517 
IV 20,024,377 14,423,416 1.388324167 
2017 
I 17,635,562 14,710,981 1.198802582 





III 21,682,463 14,010,727 1.547561593 
IV 15,096,390 17,041,512 0.885859776 
2018 
I 14,222,762 16,886,756 0.84224359 
II 15,293,602 17,123,048 0.893158858 
III 16,244,731 16,782,736 0.96794295 
IV 16,370,793 23,656,670 0.692015952 
2019 
I 16,501,850 24,981,336 0.660567153 
II 16,580,310 28,761,136 0.57648314 
III 18,188,280 30,398,364 0.598330884 
IV 20,878,595 15,004,612 1.3914785 
PGAS 
2016 
I 1,800,931,961 677,650,077 2.657613453 
II 1,710,013,054 644,367,623 2.653784878 
III 1,910,685,868 695,314,462 2.747944955 
IV 2,124,674,229 815,371,887 2.605773222 
2017 
I 2,268,569,515 846,704,844 2.679292 
II 1,726,186,204 575,673,511 2.998550691 
III 1,804,461,357 547,012,293 3.298758328 
IV 1,808,047,993 466,661,068 3.874435039 
2018 
I 2,021,878,533 553,559,727 3.652502945 
II 2,265,633,761 557,120,046 4.066688638 
III 2,493,524,963 581,952,751 4.284755006 
IV 2,473,608,746 1,604,524,366 1.541646109 
2019 
I 2,075,227,763 1,090,472,083 1.903054462 
II 2,043,412,926 959,139,588 2.130464587 
III 2,134,083,618 1,083,401,763 1.969798916 
IV 2,219,459,981 1,123,361,297 1.975731216 
RAJA 
2016 
I 55,227,674 30,814,781 1.792246195 
II 47,516,823 34,718,474 1.368632245 
III 48,086,304 39,617,180 1.213774024 
IV 32,743,904 22,537,828 1.45284204 
2017 
I 36,787,564 26,459,736 1.390322413 
II 34,306,139 22271402 1.540367284 
III 38,664,901 27,667,124 1.397503441 
IV 49,495,867 21,667,676 2.284318217 
2018 
I 49,440,336 23,663,588 2.089300067 





III 50,289,466 28,750,340 1.749178131 
IV 66,868,762 17,833,522 3.749610537 
2019 
I 107,350,938 71,962,146 1.491769548 
II 75,626,336 23,672,877 3.194640685 
III 75,642,062 24,775,941 3.053044968 
IV 70,789,312 23,516,437 3.01020567 
SHIP 
2016 
I 3,121,402 5,091,617 0.613047289 
II 6,503,071 13,575,656 0.479024439 
III 7,867,146 16,515,732 0.476342556 
IV 8,204,501 19,802,375 0.41431904 
2017 
I 7,058,445 17,941,536 0.393413641 
II 20,266,525 35,858,492 0.565180627 
III 17,671,908 36,056,355 0.490119093 
IV 15,754,970 39,486,926 0.398992061 
2018 
I 17,629,196 45,252,073 0.389577644 
II 21,344,581 70,169,441 0.304186277 
III 21,616,147 49,210,323 0.439260417 
IV 16,562,048 47,438,990 0.349123116 
2019 
I 28504441 43113024 0.661156151 
II 29,053,971 43,204,128 0.672481366 
III 28,382,419 41,912,534 0.677182129 
IV 34,293,545 39,059,635 0.877979147 
SMDR 
2016 
I 185,679,423 163,832,293 1.133350572 
II 190,165,711 168,572,162 1.128096767 
III 179,828,526 162,888,941 1.10399469 
IV 177,349,629 163,264,907 1.086269133 
2017 
I 181,718,552 171,287,591 1.060897354 
II 187,181,881 178,008,854 1.051531296 
III 202,194,508 186,536,158 1.083942707 
IV 213,098,529 188,729,175 1.129123407 
2018 
I 213,133,510 188,738,144 1.129255091 
II 217,159,906 204,523,009 1.061787165 
III 210,034,094 195,349,182 1.075172631 
IV 220,642,568 201,448,507 1.095280235 
2019 
I 215,139,696 192,344,484 1.118512429 





III 218,522,653 182,002,680 1.200656238 
IV 223,248,644 176,004,127 1.268428461 
TPMA 
2016 
I 15,503,643 31,059,036 0.499166909 
II 12,752,225 29,452,692 0.432973156 
III 13,955,097 30,181,198 0.462377173 
IV 14,379,829 28,420,789 0.50596164 
2017 
I 14,930,326 28,478,668 0.524263494 
II 13,939,590 27,751,753 0.502295837 
III 13,232,205 24,412,346 0.542029226 
IV 14,202,278 23,958,307 0.592791385 
2018 
I 14,613,742 23,482,461 0.622325829 
II 15,461,401 24,296,702 0.636358013 
III 16,472,641 23,929,451 0.688383574 
IV 17,754,293 24,013,599 0.739343278 
2019 
I 18,897,774 22,272,093 0.848495649 
II 17,305,649 22,772,874 0.759923802 
III 15,929,357 23,274,615 0.684409044 
IV 19,011,473 22,569,296 0.842360036 
WINS 
2016 
I 44,929,110 60,516,213 0.742430958 
II 47,599,135 61,504,920 0.773907762 
III 47,856,147 59,521,978 0.804008009 
IV 44,367,669 50,085,502 0.885838561 
2017 
I 39,413,737 41,214,938 0.956297375 
II 34,808,644 42,653,223 0.816084731 
III 34,693,841 41,411,838 0.837775928 
IV 31,796,657 49,043,922 0.648330225 
2018 
I 32,827,552 43,730,255 0.75068284 
II 34,225,606 50,912,446 0.672244386 
III 34,522,142 37,464,953 0.92145163 
IV 34,194,049 55,429,201 0.616895939 
2019 
I 35,269,505 52,409,367 0.672961858 
II 37,529,661 41,929,480 0.895066216 
III 37,277,573 40,568,156 0.918887538 








Dibagi dengan rumus Return on Assets = Earning After Taxes / Total Assets 
      
Kode 
perusahaan 
Tahun Triwulan Earning After 
Taxs 
Total Aktiva Return on 
Assets 
BBRM 2016 I 34,999 153,545,675 0.000227939 
II 20,521 148,080,661 0.00013858 
III 19,190 144,866,299 0.000132467 
IV 67,894 140,246,502 0.000484105 
2017 I 83,321 138,393,625 0.000602058 
II 51,635 135,583,106 0.000380837 
III 95,333 131,089,478 0.000727236 
IV 73,880 95,741,257 0.000771663 
2018 I 51,635 94,587,980 0.000545894 
II 95,333 91,665,809 0.001040006 
III 73,880 89,679,610 0.000823822 
IV 88,005 85,693,582 0.001026973 
2019 I 135,995 83,954,428 0.001619867 
II 94,140 82,221,614 0.001144954 
III 130,774 79,899,800 0.001636725 
IV 2,268 77,498,877 0.000029264 
BULL 2016 I 1,842,283 206,784,125 0.008909209 
II 3,661,949 220,403,110 0.016614779 
III 6,251,937 244,423,503 0.025578297 
IV 4,156,543 238,761,942 0.017408733 
2017 I 361,280 248,560,942 0.001453487 
II 21,333,508 281,121,434 0.075887163 
III 20,914,201 294,438,810 0.071030721 
IV 22,386,711 311,061,931 0.071968662 
2018 I 342,005 312,067,064 0.001095934 
II 168,816,141 311,061,931 0.542709101 
III 20,914,201 322,782,554 0.064793468 
IV 53,925 329,977,950 0.00016342 
2019 I 401,318 343,258,151 0.001169143 





III 1,749,942 431,203,617 0.004058273 
IV 12,961,309 550,843,358 0.023529936 
EXCL 2016 I 8,866 56,021,483 0.000158261 
II 8,486 58,774,350 0.000144383 
III 21,429 54,544,388 0.000392873 
IV 21,033 54,896,286 0.000383141 
2017 I 4,703 54,375,634 8.64909E-05 
II 8,887 54,751,337 0.000162316 
III 28,199 53,192,914 0.000530127 
IV 28,199 56,321,441 0.00050068 
2018 I 4,703 57,210,989 0.000082 
II 5,674 56,377,650 0.000100643 
III 12,331 59,903,830 0.000205847 
IV 16,777 57,613,954 0.000291197 
2019 I 3,574 57,362,825 0,000062 
II 833 58,378,629 0,000015 
III 2,591 60,966,527 0,0000424 
IV 13,278 62,725,242 0.000211685 
GIAA 2016 I 22,321,772 3,392,461,436 0.006579816 
II 30,821,498 3,634,779,204 0.008479607 
III 33,816,612 3,576,551,947 0.009455088 
IV 22,706,142 3737569390 0.006075109 
2017 I 3,950,509 3,886,498,484 0.00101647 
II 8,444,401 3,772,224,764 0.002238573 
III 14,447,890 3,723,883,918 0.003879791 
IV 58,020,948 3,763,292,093 0.015417604 
2018 I 3,300,691 3,952,542,517 0.00083508 
II 3,075,137 4,015,815,840 0.000765756 
III 17,738,718 4,110,347,260 0.004315625 
IV 31,228,291 4,167,616,300 0.007493082 
2019 I 41,900,628 4,328,592,777 0.009679965 
II 54,911,821 4,376,417,937 0.012547207 
III 58,683,629 4,416,285,237 0.013288007 
IV 85,120,729 4,455,675,774 0.019103888 
ISAT 2016 I 30,489 51959600 0.000586783 





III 5,000 48,689,924 0.000102691 
IV 236,945 50,838,704 0.004660721 
2017 I 11,388 49588030 0.000229652 
II 88,792 49,396,396 0.00179754 
III 90,432 47,381,325 0.0019086 
IV 103,497 50,661,040 0.002042931 
2018 I 21,550 50024547 0.000430789 
II 28,942 49,857,461 0.000580495 
III 239,875 51,627,806 0.004646237 
IV 223,925 53,139,587 0.004213902 
2019 I 4,143 55629859 0,000074 
II 2,091 55,862,548 0,0000374 
III 1,565 58,372,460 0.000268 
IV 21,767 62,813,000 0.000346537 
MBSS 2016 I 23,229 300,419,704 0.0000773 
II 21,828 291,681,177 0.0000748 
III 17,787 290,197,468 0.0000612 
IV 10,221 260,520,607 0.0000392 
2017 I 2,427 249,768,496 0.0000097 
II 5,228 249,424,117 0.0000209 
III 11,724 244,209,647 0.000048 
IV 337,849 240,103,440 0.001407098 
2018 I 2,852 234,699,409 0.0000121 
II 18,471 249,554,409 0.0000704 
III 46,288 249,238,827 0.000185717 
IV 483,312 239,708,560 0.002016248 
2019 I 4,037 237,782,004 0.0000169 
II 5,510 233,567,851 0.0000235 
III 3,996 236,347,984 0.0000169 
IV 114,705 218,135,430 0.000525843 
LEAD 2016 I 734,305 260,640,725 0.002817307 
II 833,604 236,944,199 0.003518145 
III 818,315 227,688,452 0.003594012 
IV 598,396 222,204,129 0.002693001 
2017 I 380,171 216,794,445 0.001753601 





III 524,190 214,638,131 0.002442204 
IV 981,355 202,879,602 0.00483713 
2018 I 810,335 199,182,601 0.004068302 
II 816,822 197,979,465 0.004125792 
III 134,863 195,399,215 0.000690192 
IV 87,074 156,666,326 0.000555793 
2019 I 200,311 154,152,590 0.001299433 
II 310,584 152,032,443 0.00204288 
III 358,352 150,464,754 0.002381634 
IV 341,611 150,937,294 0.002263264 
PGAS 2016 I 7,360,738 6,632,506,839 0.001109797 
II 7,681,287 6,537,235,974 0.001175005 
III 3,727,013 6,713,601,044 0.000555144 
IV 885,148 6,834,152,968 0.000129518 
2017 I 3,930,907 6,985,719,320 0.000562706 
II 4,612,875 6,305,297,071 0.000731587 
III 4,017,709 6,307,679,412 0.000636955 
IV 1,525,231 6,293,128,991 0.000242364 
2018 I 5,758,066 6,464,866,904 0.00089067 
II 28,784,981 6,467,076,959 0.004451003 
III 33,034,761 6,660,673,125 0.004959673 
IV 27,802,676 7,939,273,167 0.003501917 
2019 I 10,610,432 7,508,676,678 0.001413089 
II 12,563,083 7,243,419,721 0.001734413 
III 3,460,251 7,321,801,808 0.000472596 
IV 16,801,653 7,373,713,156 0.002278588 
RAJA 2016 I 1,621,421 162,304,272 0.009990008 
II 2,317,686 156,564,310 0.014803412 
III 2,866,708 160,841,481 0.017823188 
IV 217,288 145,224,413 0.001496222 
2017 I 430,181 147,845,986 0.002909656 
II 189,452 139,673,697 0.00135639 
III 189,452 142,641,279 0.001328171 
IV 598,085 150,497,787 0.003974045 
2018 I 515,970 148,902,640 0.00346515 





III 2,201 197,269,400 0.0000115 
IV 143,920 191,104,140 0.000753097 
2019 I 1,991,112 239,050,751 0.008329244 
II 3,283,959 187,108,796 0.017551067 
III 5,610,215 186,890,748 0.030018688 
IV 158,185 180,440,085 0.000876662 
SHIP 2016 I 26,776 41,966,339 0.000638035 
II 15,022 89,731,194 0.000167411 
III 40,353 96,751,929 0.000417077 
IV 23,229 101,315,626 0.000229274 
2017 I 26,264 98,565,281 0.000266463 
II 52,510 161,303,767 0.000325535 
III 79,940 180,968,580 0.000441734 
IV 87,055 180,663,401 0.000481863 
2018 I 21,461 187,146,796 0.000114675 
II 42,361 230,327,715 0.000183916 
III 62,209 242,152,314 0.0002569 
IV 44,464 233,998,620 0.000190018 
2019 I 14,934 242519668 0.0000615 
II 22,309 239,617,638 0.0000931 
III 33,516 237,766,626 0.000140962 
IV 209,718 239,823,999 0.000874466 
SMDR 2016 I 1,360,707 589,144,536 0.002309632 
II 2,219,276 596,723,916 0.0037191 
III 4,062,611 583,338,032 0.00696442 
IV 2,113,674 571,897,296 0.003695898 
2017 I 2,540,967 579,397,152 0.004385536 
II 1,600,539 574,734,574 0.002784832 
III 487,121 581,072,888 0.000838313 
IV 1,275,365 588,787,653 0.002166087 
2018 I 220,604 585,111,993 0.000377029 
II 6,491,014 601,327,932 0.010794466 
III 7,879,268 589,178,175 0.01337332 
IV 914,849 599,790,746 0.00152528 
2019 I 1,786,419 594,273,450 0.003006056 





III 2,326,941 538,011,927 0.004325073 
IV 4,441,577 517,225,263 0.008587316 
TPMA 2016 I 426,772 127,409,813 0.003349601 
II 241,256 124,039,058 0.001945 
III 390,958 123,678,643 0.003161079 
IV 27,585 121,215,065 0.000227571 
2017 I 568,381 119,968,945 0.004737734 
II 1,732,439 117,887,072 0.014695751 
III 2,793,994 115,408,797 0.024209541 
IV 125,706 115,022,001 0.001092887 
2018 I 1,206,936 113,739,852 0.010611373 
II 3,663,933 112,828,016 0.03247361 
III 5,869,913 111,452,670 0.052667316 
IV 135,126 111,477,554 0.001212136 
2019 I 1,923,108 110,961,009 0.017331385 
II 3,274,438 109,894,064 0.029796314 
III 3,902,290 108,905,849 0.035831776 
IV 122,013 111,635,784 0.001092956 
WINS 2016 I 1,419,486 438,873,539 0.003234385 
II 626,614 434,864,258 0.001440942 
III 7,506,879 419,051,677 0.01791397 
IV 16,035,670 401,336,528 0.03995567 
2017 I 3,980,158 386,676,181 0.010293259 
II 8,657,252 375,354,541 0.023064199 
III 9,715,671 368,740,669 0.026348249 
IV 94,085 338,519,722 0.000277931 
2018 I 1,019,178 331,575,613 0.003073742 
II 4,415,391 310,034,737 0.014241601 
III 7,450,568 303,904,564 0.024516144 
IV 25,032,262 275,020,275 0.091019697 
2019 I 2,261,529 269,985,451 0.008376485 
II 5,776,508 258,517,222 0.022344771 
III 4,755,706 266,696,516 0.017831901 







Data Uji Analisis Logistik 




Tahun Triwulan Firm Size 
(X3) 











I 16.00883766 -0.265636008 0.507349145 0.177321017 0.000227939 1 
II 15.80121296 -0.272835021 0.507234952 0.138389546 0.00013858 1 
III 15.76057106 -0.117323993 0.51019838 0.141021641 0.000132467 1 
IV 15.76057035 0.032334584 0.506894446 0.165131187 0.000484105 1 
2017 
I 15.94308586 0.146247676 0.505183581 0.198353661 0.000602058 1 
II 15.87763871 0.110439812 0.503706686 0.172318206 0.000380837 1 
III 15.58987901 0.068106987 0.497531732 0.091815171 0.000727236 1 
IV 15.49308626 -0.07729654 0.679532336 0.082603163 0.000771663 1 
2018 
I 15.75553916 -0.390650039 0.694054985 0.106461286 0.000545894 1 
II 15.61209172 -0.288078279 0.698857488 0.558036231 0.001040006 1 
III 15.83222274 -0.165444226 0.719050016 0.714812795 0.000823822 1 
IV 15.80585569 -0.138855114 0.734924875 0.82673659 0.001026973 1 
2019 
I 15.80682009 -0.1636748 0.745598052 0.807634619 0.001619867 1 
II 15.89907982 -0.173555882 0.758606539 0.883108251 0.001144954 1 
III 15.87614829 -0.225604781 0.761541769 0.899060936 0.001636725 1 
IV 15.8354904 -0.197972685 0.764711391 0.92938363 0.000029264 1 
BULL 2016 
I 17.8042172 -0.109384898 0.505272912 1.106552644 0.008909209 0 
II 18.22141356 0.149937453 0.50343065 1.514826892 0.016614779 0 





IV 17.69073457 0.011929461 0.586910275 1.104138993 0.017408733 0 
2017 
I 17.92207653 0.291446553 0.49218405 1.258327536 0.001453487 0 
II 17.87044248 0.282834971 0.463695632 1.162831625 0.075887163 0 
III 17.87359365 0.219603201 0.47011667 1.195668191 0.071030721 0 
IV 17.88581421 0.21264916 0.492025914 1.004513669 0.071968662 0 
2018 
I 17.93801234 0.2391952 0.482604396 1.088342907 0.001095934 0 
II 17.88581421 0.284521024 0.492025914 1.004513669 0.542709101 0 
III 18.11603021 0.260293573 0.397845322 1.38492482 0.064793468 0 
IV 18.25272633 0.238095267 0.412635205 1.324257431 0.00016342 0 
2019 
I 18.12545251 0.09818358 0.422216808 1.073289707 0.001169143 0 
II 18.48423339 0.077583002 0.439560982 1.497789345 0.000988459 0 
III 18.69262216 0.123013989 0.389763982 1.887601862 0.004058273 0 
IV 18.70898612 0.157895041 0.486254773 1.537846509 0.023529936 0 
EXCL 
2016 
I 15.97520344 0.024071269 0.38994605 0.435465889 0.000158261 1 
II 16.19098833 -0.021899011 0.355801162 0.63855787 0.000144383 1 
III 15.79097174 -0.052167178 0.358042683 0.512419773 0.000392873 1 
IV 15.73344193 -0.071914457 0.349934475 0.470183404 0.000383141 1 
2017 
I 15.78943699 -0.066554458 0.316932047 0.453151523 8.64909E-05 1 
II 15.74470884 0.007308878 0.322729178 0.438224338 0.000162316 1 
III 15.49225678 0.04852329 0.337473879 0.389107828 0.000530127 1 
IV 15.78691328 0.067068529 0.34558908 0.471594553 0.00050068 1 
2018 
I 15.94113088 0.042823372 0.291344797 0.443206036 0.000082 1 
II 15.72531969 0.010183648 0.307648261 0.386102263 0.000100643 1 
III 15.97080581 -0.000655509 0.333774034 0.468383341 0.000205847 1 






I 15.7136712 0.078069635 0.410391294 0.433049974 0,000062 1 
II 15.69694405 0.098784686 0.406585602 0.410659479 0,000015 1 
III 15.7678666 0.097663409 0.369614264 0.360680737 0,0000424 1 
IV 15.78201406 0.087289558 0.355687619 0.335591699 0.000211685 1 
GIAA 
2016 
I 20.75037045 -0.083337712 0.713187377 0.8247261 0.006579816 1 
II 20.86389245 -0.043137735 0.747829397 0.763607496 0.008479607 1 
III 20.80643227 0.00676786 0.737667646 0.776969145 0.009455088 1 
IV 20.87610134 0.012663772 0.729798403 0.7451721 0.006075109 1 
2017 
I 20.88157253 0.058787107 0.764981688 0.651279178 0.00101647 1 
II 20.77485487 0.065153681 0.809742513 0.556691709 0.002238573 1 
III 20.79490219 0.079220096 0.784358128 0.538995386 0.003879791 1 
IV 20.70991879 0.075025084 0.750891194 0.513434246 0.015417604 1 
2018 
I 20.77280444 0.073421292 0.779914737 0.479266143 0.00083508 1 
II 20.76931545 0.055916274 0.795966209 0.453588483 0.000765756 1 
III 20.79981007 0.033645814 0.80331883 0.472416278 0.004315625 1 
IV 20.81211504 0.044784669 0.824805896 0.367195654 0.007493082 1 
2019 
I 20.94889276 0.105995569 0.817245797 0.508218663 0.009679965 1 
II 20.96589202 0.088773562 0.815330492 0.428162143 0.012547207 1 
III 20.97283584 0.090526485 0.793731263 0.446859756 0.013288007 1 
IV 20.84892227 0.052966585 0.838268553 0.348050804 0.019103888 1 
ISAT 
2016 
I 15.90710853 0.105678813 0.740400003 0.441005868 0.000586783 1 
II 15.84376577 0.094838009 0.726680039 0.389163618 0.000497011 1 
III 15.80374169 0.090276469 0.709467979 0.440679082 0.000102691 1 
IV 15.9040953 0.08278671 0.721135318 0.422992276 0.004660721 1 





II 16.02864884 0.077430944 0.706910034 0.576244921 0.00179754 1 
III 15.92086872 0.046136798 0.686904767 0.614061838 0.0019086 1 
IV 16.06461797 0.024776835 0.707555668 0.585123679 0.002042931 1 
2018 
I 16.04964388 -0.280614572 0.705935048 0.576572073 0.000430789 1 
II 15.94374917 -0.365685859 0.7273096 0.476408877 0.000580495 1 
III 16.1009679 -0.345623467 0.748384175 0.491751975 0.004646237 1 
IV 15.88319893 -0.293287757 0.771615707 0.37577889 0.004213902 1 
2019 
I 15.97237866 0.064652642 0.786807603 0.4098254 0,000074 1 
II 15.85559973 0.099722907 0.789211262 0.378267857 0,0000374 1 
III 16.17895394 0.110499309 0.797096696 0.501516231 0.000268 1 
IV 16.33681302 0.114022331 0.781777769 0.562363756 0.000346537 1 
MBSS 
2016 
I 18.18201185 -0.428079975 0.246686236 2.137855649 0.0000773 0 
II 18.08185634 -0.60174906 0.237961146 1.882449564 0.0000748 0 
III 18.09106691 -0.429996274 0.238870609 1.638490607 0.0000612 0 
IV 17.84838136 -0.364987368 0.243364192 1.306434 0.0000392 0 
2017 
I 17.72629019 -0.163946931 0.221135339 1.219783604 0.0000097 0 
II 17.85285196 0.00253706 0.225570124 4.237818121 0.0000209 0 
III 17.81599086 0.018449573 0.22187092 4.841235368 0.000048 0 
IV 17.78157811 0.039334621 0.217529495 6.013301332 0.001407098 0 
2018 
I 17.60534387 -0.096870183 0.022165314 5.17023826 0.0000121 0 
II 17.97969485 -0.025140451 0.281377794 4.305434033 0.0000704 0 
III 17.87665897 0.016913244 0.286808632 3.460488018 0.000185717 0 
IV 17.94235895 0.091885103 0.28501779 4.295439378 0.002016248 0 
2019 
I 18.00873314 0.311908964 0.273933249 5.63681754 0.0000169 0 





III 18.13890951 0.144678366 0.278115268 1.847652694 0.0000169 0 
IV 17.87577995 0.031658584 0.212045384 3.712026243 0.000525843 0 
LEAD 
2016 
I 17.6399005 -0.306725881 0.513739071 1.225043989 0.002817307 1 
II 17.13179588 -0.452693681 0.527284468 0.853364316 0.003518145 1 
III 16.63851853 -0.406497593 0.520929142 0.789264517 0.003594012 1 
IV 16.81246094 -0.449553234 0.518401577 1.388324167 0.002693001 1 
2017 
I 16.68542799 -0.875149562 0.519533764 1.198802582 0.001753601 1 
II 16.74980074 -0.259459263 0.519364507 1.11221859 0.003668794 1 
III 16.89201434 -0.232810843 0.503588903 1.547561593 0.002442204 1 
IV 16.5299662 -0.20353991 0.532321781 0.885859776 0.00483713 1 
2018 
I 16.4703542 0.001860405 0.544191548 0.84224359 0.004068302 1 
II 16.54294513 -0.093818627 0.551146272 0.893158858 0.004125792 1 
III 16.60327917 -0.003923942 0.54905827 0.96794295 0.000690192 1 
IV 16.61100939 -0.004469775 0.684611184 0.692015952 0.000555793 1 
2019 
I 16.61898305 -0.248741711 0.703411555 0.660567153 0.001299433 1 
II 16.6237264 -0.284751534 0.717946708 0.57648314 0.00204288 1 
III 16.71628799 -0.202290076 0.720853742 0.598330884 0.002381634 1 
IV 16.85423503 -0.050038007 0.731527577 1.3914785 0.002263264 1 
PGAS 
2016 
I 21.31157012 0.033342403 0.52772608 2.657613453 0.001109797 0 
II 21.25976684 0.016215639 0.538335066 2.653784878 0.001175005 0 
III 21.37072811 0.008035183 0.536528826 2.747944955 0.000555144 0 
IV 21.47688432 -0.045663455 0.536124908 2.605773222 0.000129518 0 
2017 
I 21.5424153 0.034374624 0.530608131 2.679292 0.000562706 0 
II 21.26918031 -0.019979226 0.508632268 2.998550691 0.000731587 0 





IV 21.31551364 0.011723194 0.493588502 3.874435039 0.000242364 0 
2018 
I 21.42729288 0.064828408 0.495404845 3.652502945 0.00089067 0 
II 21.54112036 0.130287421 0.497914032 4.066688638 0.004451003 0 
III 21.63696319 0.11462377 0.50220073 4.284755006 0.004959673 0 
IV 21.62894395 0.077428507 0.596702287 1.541646109 0.003501917 0 
2019 
I 21.45333675 -0.0964731 0.561234436 1.903054462 0.001413089 0 
II 21.43788725 -0.071671391 0.561714587 2.130464587 0.001734413 0 
III 21.48130317 -0.027614502 0.552363405 1.969798916 0.000472596 0 
IV 21.52052975 -0.005599022 0.561374193 1.975731216 0.002278588 0 
RAJA 
2016 
I 17.82697473 -0.183814821 0.472639833 1.792246195 0.009990008 0 
II 17.67659437 -0.130027438 0.451988311 1.368632245 0.014803412 0 
III 17.68850795 -0.099048002 0.463192098 1.213774024 0.017823188 0 
IV 17.30422737 -0.035617173 0.370000146 1.45284204 0.001496222 0 
2017 
I 17.42067041 -0.17777319 0.366756971 1.390322413 0.002909656 0 
II 17.35083488 -0.196100492 0.333147021 1.540367284 0.00135639 0 
III 17.4704428 -0.257839467 0.343460801 1.397503441 0.001328171 0 
IV 17.71739973 -0.255378675 0.201130732 2.284318217 0.003974045 0 
2018 
I 17.71627717 -0.298587198 0.187236539 2.089300067 0.00346515 0 
II 17.59749064 -0.292073955 0.162231813 2.162281349 0.007449016 0 
III 17.73330619 -0.224620153 0.359254644 1.749178131 0.0000115 0 
IV 18.01824248 -0.260632129 0.310557982 3.749610537 0.000753097 0 
2019 
I 18.49161382 0.001931588 0.438394465 1.491769548 0.008329244 0 
II 18.14131514 0.007485599 0.302396366 3.194640685 0.017551067 0 
III 18.14152306 0.030189457 0.295813654 3.053044968 0.030018688 0 







I 14.95379282 -0.610304198 0.269162697 0.613047289 0.000638035 0 
II 15.68778508 -0.56208547 0.47874018 0.479024439 0.000167411 0 
III 15.87820591 -0.104092246 0.506707262 0.476342556 0.000417077 0 
IV 15.92019346 0.131821494 0.513089323 0.41431904 0.000229274 0 
2017 
I 15.76973533 0.726847743 0.470893681 0.393413641 0.000266463 0 
II 16.82448107 0.685135814 0.601003447 0.565180627 0.000325535 0 
III 16.68748682 0.640317314 0.619184104 0.490119093 0.000441734 0 
IV 16.57266643 0.611967765 0.609554317 0.398992061 0.000481863 0 
2018 
I 16.68506695 0.246416431 0.606506151 0.389577644 0.000114675 0 
II 16.87630845 0.264872815 0.612633677 0.304186277 0.000183916 0 
III 16.88895114 0.275384517 0.60871484 0.439260417 0.0002569 0 
IV 16.62262437 0.303383225 0.583483693 0.349123116 0.000190018 0 
2019 
I 17.16557046 0.392861243 0.578680221 0.661156151 0.0000615 0 
II 17.18466573 0.685135814 0.569272096 0.672481366 0.0000931 0 
III 17.16128046 0.640317314 0.538195962 0.677182129 0.000140962 0 
IV 17.3504677 0.611967765 0.523305864 0.877979147 0.000874466 0 
SMDR 
2016 
I 19.03953221 -0.097453182 0.491758606 1.133350572 0.002309632 1 
II 19.06340641 -0.107809123 0.49056318 1.128096767 0.0037191 1 
III 19.00751432 -0.105744156 0.475008417 1.10399469 0.00696442 1 
IV 18.99363365 -0.109951152 0.475869277 1.086269133 0.003695898 1 
2017 
I 19.01796963 -0.014554807 0.475903527 1.060897354 0.004385536 1 
II 19.04759133 -0.010413489 0.480665228 1.051531296 0.002784832 1 
III 19.1247407 0.03830745 0.483115657 1.083942707 0.000838313 1 
IV 19.17726519 0.056451949 0.480316752 1.129123407 0.002166087 1 





II 19.19614453 0.084456946 0.50299092 1.061787165 0.010794466 1 
III 19.16278043 0.115355459 0.489708226 1.075172631 0.01337332 1 
IV 19.21205461 0.107144499 0.488767591 1.095280235 0.00152528 1 
2019 
I 19.18679812 -0.039306496 0.480760821 1.118512429 0.003006056 1 
II 19.2564916 -0.079486661 0.512252231 1.221130605 0.004487874 1 
III 19.20240024 -0.121087939 0.498233278 1.200656238 0.004325073 1 
IV 19.2237967 -0.099303262 0.522796175 1.268428461 0.008587316 1 
TPMA 
2016 
I 16.55658559 -0.853580615 0.495320804 0.499166909 0.003349601 0 
II 16.36121632 -0.754890267 0.480110547 0.432973156 0.001945 0 
III 16.45135538 -0.588256536 0.473483777 0.462377173 0.003161079 0 
IV 16.48133702 -0.518631916 0.453544219 0.50596164 0.000227571 0 
2017 
I 16.518905 0.138654605 0.443130437 0.524263494 0.004737734 0 
II 16.45024355 0.155298993 0.430229118 0.502295837 0.014695751 0 
III 16.39816419 0.124028975 0.408845653 0.542029226 0.024209541 0 
IV 16.46891293 0.120140081 0.389684596 0.592791385 0.001092887 0 
2018 
I 16.49747288 0.106402041 0.372246519 0.622325829 0.010611373 0 
II 16.55385722 0.141935551 0.365638247 0.636358013 0.03247361 0 
III 16.61721144 0.158923753 0.338074727 0.688383574 0.052667316 0 
IV 16.6921379 0.140447092 0.32152669 0.739343278 0.001212136 0 
2019 
I 16.7545547 0.09348232 0.30103688 0.848495649 0.017331385 0 
II 16.66654354 0.014731494 0.326878939 0.759923802 0.029796314 0 
III 16.58367432 -0.010489763 0.315005928 0.684409044 0.035831776 0 
IV 16.7605532 0.079997712 0.291814594 0.842360036 0.001092956 0 
WINS 2016 
I 17.62059647 -0.778386589 0.424718819 0.742430958 0.003234385 0 





III 17.68371013 -0.094907042 0.42095129 0.804008009 0.01791397 0 
IV 17.60802159 -0.120944911 0.423054153 0.885838561 0.03995567 0 
2017 
I 17.48962497 -0.778386589 0.415164171 0.956297375 0.010293259 0 
II 17.3653763 -0.755353916 0.413605554 0.816084731 0.023064199 0 
III 17.36207274 -0.587531806 0.407858383 0.837775928 0.026348249 0 
IV 17.27487172 -0.43870417 0.405221602 0.648330225 0.000277931 0 
2018 
I 17.30677872 0.213430415 0.380146471 0.75068284 0.003073742 0 
II 17.34848464 0.152634834 0.348537474 0.672244386 0.014241601 0 
III 17.35711147 0.122576945 0.348687972 0.92145163 0.024516144 0 
IV 17.34756218 0.012666622 0.377627904 0.616895939 0.091019697 0 
2019 
I 17.37852927 -0.353415925 0.376107207 0.672961858 0.008376485 0 
II 17.44064214 -0.232905646 0.359637874 0.895066216 0.022344771 0 
III 17.43390244 -0.220422106 0.376304267 0.918887538 0.017831901 0 














Tabel Chi Square 
      
Df Probabilitas 
0.5 0.1 0.05 0.01 0.005 
1 0.45494 2.70554 3.84146 6.6349 7.87944 
2 1.38629 4.60517 5.99146 9.21034 10.5966 
3 2.36597 6.25139 7.81473 11.3449 12.8382 
4 3.35669 7.77944 9.48773 13.2767 14.8603 
5 4.35146 9.23636 11.0705 15.0863 16.7496 
6 5.34812 10.6446 12.5916 16.8119 18.5476 
7 6.34581 12.017 14.0671 18.4753 20.2777 
8 7.34412 13.3616 15.5073 20.0902 21.955 
9 8.34283 14.6837 16.919 21.666 23.5894 
10 9.34182 15.9872 18.307 23.2093 25.1882 
11 10.341 17.275 19.6751 24.725 26.7568 
12 11.3403 18.5493 21.0261 26.217 28.2995 
13 12.3398 19.8119 22.362 27.6882 29.8195 
14 13.3393 21.0641 23.6848 29.1412 31.3193 
15 14.3389 22.3071 24.9958 30.5779 32.8013 
16 15.3385 23.5418 26.2962 31.9999 34.2672 
17 16.3382 24.769 27.5871 33.4087 35.7185 
18 17.3379 25.9894 28.8693 34.8053 37.1565 
19 18.3377 27.2036 30.1435 36.1909 38.5823 
20 19.3374 28.412 31.4104 37.5662 39.9968 
21 20.3372 29.6151 32.6706 38.9322 41.4011 
22 21.337 30.8133 33.9244 40.2894 42.7957 
23 22.3369 32.0069 35.1725 41.6384 44.1813 
24 23.3367 33.1962 36.415 42.9798 45.5585 
25 24.3366 34.3816 37.6525 44.3141 46.9279 
26 25.3365 35.5632 38.8851 45.6417 48.2899 
27 26.3363 36.7412 40.1133 46.9629 49.6449 
28 27.3362 37.9159 41.3371 48.2782 50.9934 
29 28.3361 39.0875 42.557 49.5879 52.3356 






31 30.3359 41.4217 44.9853 52.1914 55.0027 
32 31.3359 42.5847 46.1943 53.4858 56.3281 
33 32.3358 43.7452 47.3999 54.7755 57.6484 
34 33.3357 44.9032 48.6024 56.0609 58.9639 
35 34.3356 46.0588 49.8018 57.3421 60.2748 
36 35.3356 47.2122 50.9985 58.6192 61.5812 
37 36.3355 48.3634 52.1923 59.8925 62.8833 
38 37.3355 49.5126 53.3835 61.1621 64.1814 
39 38.3354 50.6598 54.5722 62.4281 65.4756 
40 39.3353 51.8051 55.7585 63.6907 66.766 
41 40.3353 52.9485 56.9424 64.9501 68.0527 
42 41.3352 54.0902 58.124 66.2062 69.336 
43 42.3352 55.2302 59.3035 67.4593 70.6159 
44 43.3352 56.3685 60.4809 68.7095 71.8926 
45 44.3351 57.5053 61.6562 69.9568 73.1661 
46 45.3351 58.6405 62.8296 71.2014 74.4365 
47 46.335 59.7743 64.0011 72.4433 75.7041 
48 47.335 60.9066 65.1708 73.6826 76.9688 
49 48.335 62.0375 66.3386 74.9195 78.2307 
50 49.3349 63.1671 67.5048 76.1539 79.49 
51 50.3349 64.2954 68.6693 77.386 80.7467 
52 51.3349 65.4224 69.8322 78.6158 82.0008 
53 52.3348 66.5482 70.9935 79.8433 83.2526 
54 53.3348 67.6728 72.1532 81.0688 84.5019 
55 54.3348 68.7962 73.3115 82.2921 85.749 
56 55.3348 69.9185 74.4683 83.5134 86.9938 
57 56.3347 71.0397 75.6237 84.7328 88.2364 
58 57.3347 72.1598 76.7778 85.9502 89.4769 
59 58.3347 73.2789 77.9305 87.1657 90.7153 
60 59.3347 74.397 79.0819 88.3794 91.9517 
61 60.3346 75.5141 80.2321 89.5913 93.1861 
62 61.3346 76.6302 81.381 90.8015 94.4187 
63 62.3346 77.7454 82.5287 92.01 95.6493 
64 63.3346 78.8596 83.6753 93.2169 96.8781 
65 64.3346 79.973 84.8206 94.4221 98.1051 






67 66.3345 82.1971 87.1081 96.8278 100.554 
68 67.3345 83.3079 88.2502 98.0284 101.776 
69 68.3345 84.4179 89.3912 99.2275 102.996 
70 69.3345 85.527 90.5312 100.425 104.215 
71 70.3345 86.6354 91.6702 101.621 105.432 
72 71.3344 87.743 92.8083 102.816 106.648 
73 72.3344 88.8499 93.9453 104.01 107.862 
74 73.3344 89.956 95.0815 105.202 109.074 
75 74.3344 91.0615 96.2167 106.393 110.286 
76 75.3344 92.1662 97.351 107.583 111.495 
77 76.3344 93.2702 98.4844 108.771 112.704 
78 77.3344 94.3735 99.6169 109.958 113.911 
79 78.3343 95.4762 100.749 111.144 115.117 
80 79.3343 96.5782 101.879 112.329 116.321 
81 80.3343 97.6796 103.01 113.512 117.524 
82 81.3343 98.7803 104.139 114.695 118.726 
83 82.3343 99.8805 105.267 115.876 119.927 
84 83.3343 100.98 106.395 117.057 121.126 
85 84.3343 102.079 107.522 118.236 122.325 
86 85.3343 103.177 108.648 119.414 123.522 
87 86.3342 104.275 109.773 120.591 124.718 
88 87.3342 105.372 110.898 121.767 125.913 
89 88.3342 106.469 112.022 122.942 127.106 
90 89.3342 107.565 113.145 124.116 128.299 
91 90.3342 108.661 114.268 125.289 129.491 
92 91.3342 109.756 115.39 126.462 130.681 
93 92.3342 110.85 116.511 127.633 131.871 
94 93.3342 111.944 117.632 128.803 133.059 
95 94.3342 113.038 118.752 129.973 134.247 
96 95.3342 114.131 119.871 131.141 135.433 
97 96.3342 115.223 120.99 132.309 136.619 
98 97.3341 116.315 122.108 133.476 137.803 
99 98.3341 117.407 123.225 134.642 138.987 
100 99.3341 118.498 124.342 135.807 140.169 
101 100.334 119.589 125.458 136.971 141.351 






103 102.334 121.769 127.689 139.297 143.712 
104 103.334 122.858 128.804 140.459 144.891 
105 104.334 123.947 129.918 141.62 146.07 
106 105.334 125.035 131.031 142.78 147.247 
107 106.334 126.123 132.144 143.94 148.424 
108 107.334 127.211 133.257 145.099 149.599 
109 108.334 128.298 134.369 146.257 150.774 
110 109.334 129.385 135.48 147.414 151.948 
111 110.334 130.472 136.591 148.571 153.122 
112 111.334 131.558 137.701 149.727 154.294 
113 112.334 132.643 138.811 150.882 155.466 
114 113.334 133.729 139.921 152.037 156.637 
115 114.334 134.813 141.03 153.191 157.808 
116 115.334 135.898 142.138 154.344 158.977 
117 116.334 136.982 143.246 155.496 160.146 
118 117.334 138.066 144.354 156.648 161.314 
119 118.334 139.149 145.461 157.8 162.481 
120 119.334 140.233 146.567 158.95 163.648 
121 120.334 141.315 147.674 160.1 164.814 
122 121.334 142.398 148.779 161.25 165.98 
123 122.334 143.48 149.885 162.398 167.144 
124 123.334 144.562 150.989 163.546 168.308 
125 124.334 145.643 152.094 164.694 169.471 
126 125.334 146.724 153.198 165.841 170.634 
127 126.334 147.805 154.302 166.987 171.796 
128 127.334 148.885 155.405 168.133 172.957 
129 128.334 149.965 156.508 169.278 174.118 
130 129.334 151.045 157.61 170.423 175.278 
131 130.334 152.125 158.712 171.567 176.438 
132 131.334 153.204 159.814 172.711 177.597 
133 132.334 154.283 160.915 173.854 178.755 
134 133.334 155.361 162.016 174.996 179.913 
135 134.334 156.44 163.116 176.138 181.07 
136 135.334 157.518 164.216 177.28 182.226 
137 136.334 158.595 165.316 178.421 183.382 






139 138.334 160.75 167.514 180.701 185.693 
140 139.334 161.827 168.613 181.84 186.847 
141 140.334 162.904 169.711 182.979 188.001 
142 141.334 163.98 170.809 184.118 189.154 
143 142.334 165.056 171.907 185.256 190.306 
144 143.334 166.132 173.004 186.393 191.458 
145 144.334 167.207 174.101 187.53 192.61 
146 145.334 168.283 175.198 188.666 193.761 
147 146.334 169.358 176.294 189.802 194.912 
148 147.334 170.432 177.39 190.938 196.062 
149 148.334 171.507 178.485 192.073 197.211 
150 149.334 172.581 179.581 193.208 198.36 
151 150.334 173.655 180.676 194.342 199.509 
152 151.334 174.729 181.77 195.476 200.657 
153 152.334 175.803 182.865 196.609 201.804 
154 153.334 176.876 183.959 197.742 202.951 
155 154.334 177.949 185.052 198.874 204.098 
156 155.334 179.022 186.146 200.006 205.244 
157 156.334 180.094 187.239 201.138 206.39 
158 157.334 181.167 188.332 202.269 207.535 
159 158.334 182.239 189.424 203.4 208.68 
160 159.334 183.311 190.516 204.53 209.824 
161 160.334 184.382 191.608 205.66 210.968 
162 161.334 185.454 192.7 206.79 212.111 
163 162.334 186.525 193.791 207.919 213.254 
164 163.334 187.596 194.883 209.047 214.396 
165 164.334 188.667 195.973 210.176 215.539 
166 165.334 189.737 197.064 211.304 216.68 
167 166.334 190.808 198.154 212.431 217.821 
168 167.334 191.878 199.244 213.558 218.962 
169 168.334 192.948 200.334 214.685 220.102 
170 169.334 194.017 201.423 215.812 221.242 
171 170.334 195.087 202.513 216.938 222.382 
172 171.334 196.156 203.602 218.063 223.521 
173 172.334 197.225 204.69 219.189 224.66 






175 174.334 199.363 206.867 221.438 226.936 
176 175.334 200.432 207.955 222.563 228.074 
177 176.334 201.5 209.042 223.687 229.211 
178 177.334 202.568 210.13 224.81 230.347 
179 178.334 203.636 211.217 225.933 231.484 
180 179.334 204.704 212.304 227.056 232.62 
181 180.334 205.771 213.391 228.179 233.755 
182 181.334 206.839 214.477 229.301 234.891 
183 182.334 207.906 215.563 230.423 236.026 
184 183.334 208.973 216.649 231.544 237.16 
185 184.334 210.04 217.735 232.665 238.294 
186 185.334 211.106 218.82 233.786 239.428 
187 186.334 212.173 219.906 234.907 240.561 
188 187.334 213.239 220.991 236.027 241.694 
189 188.334 214.305 222.076 237.147 242.827 
190 189.334 215.371 223.16 238.266 243.959 
191 190.334 216.437 224.245 239.386 245.091 
192 191.334 217.502 225.329 240.505 246.223 
193 192.334 218.568 226.413 241.623 247.354 
194 193.334 219.633 227.496 242.742 248.485 
195 194.334 220.698 228.58 243.86 249.616 
196 195.334 221.763 229.663 244.977 250.746 
197 196.334 222.828 230.746 246.095 251.876 
198 197.334 223.892 231.829 247.212 253.006 
199 198.334 224.957 232.912 248.329 254.135 
200 199.334 226.021 233.994 249.445 255.264 
201 200.334 227.085 235.077 250.561 256.393 
202 201.334 228.149 236.159 251.677 257.521 
203 202.334 229.213 237.24 252.793 258.649 
204 203.334 230.276 238.322 253.908 259.777 
205 204.334 231.34 239.403 255.023 260.904 
206 205.334 232.403 240.485 256.138 262.031 
207 206.334 233.466 241.566 257.253 263.158 
208 207.334 234.529 242.647 258.367 264.285 
209 208.334 235.592 243.727 259.481 265.411 






211 210.334 237.717 245.888 261.708 267.662 
212 211.334 238.78 246.968 262.821 268.788 
213 212.334 239.842 248.048 263.934 269.912 
214 213.334 240.904 249.128 265.047 271.037 
215 214.334 241.966 250.207 266.159 272.162 
216 215.334 243.028 251.286 267.271 273.286 
217 216.334 244.09 252.365 268.383 274.409 
218 217.334 245.151 253.444 269.495 275.533 
219 218.334 246.213 254.523 270.606 276.656 
220 219.334 247.274 255.602 271.717 277.779 
221 220.334 248.335 256.68 272.828 278.902 
222 221.334 249.396 257.758 273.939 280.024 
223 222.334 250.457 258.837 275.049 281.146 
224 223.334 251.517 259.914 276.159 282.268 
225 224.334 252.578 260.992 277.269 283.39 
226 225.334 253.638 262.07 278.379 284.511 
227 226.334 254.699 263.147 279.488 285.632 
228 227.334 255.759 264.224 280.597 286.753 
229 228.334 256.819 265.301 281.706 287.874 
230 229.334 257.879 266.378 282.814 288.994 
231 230.334 258.939 267.455 283.923 290.114 
232 231.334 259.998 268.531 285.031 291.234 
233 232.334 261.058 269.608 286.139 292.353 
234 233.334 262.117 270.684 287.247 293.472 
235 234.334 263.176 271.76 288.354 294.591 
236 235.334 264.235 272.836 289.461 295.71 
237 236.334 265.294 273.911 290.568 296.828 
238 237.334 266.353 274.987 291.675 297.947 
239 238.334 267.412 276.062 292.782 299.065 
240 239.334 268.471 277.138 293.888 300.182 
241 240.334 269.529 278.213 294.994 301.3 
242 241.334 270.588 279.288 296.1 302.417 
243 242.334 271.646 280.362 297.206 303.534 
244 243.334 272.704 281.437 298.311 304.651 
245 244.334 273.762 282.511 299.417 305.767 






247 246.334 275.878 284.66 301.626 307.999 
248 247.334 276.935 285.734 302.731 309.115 
249 248.334 277.993 286.808 303.835 310.231 






























Output Created 25-MAY-2020 18:48:14 
Comments  
Input Data D:\doc\SKIPRI PETRIYANI 




Active Dataset DataSet1 
Filter <none> 
Weight <none> 
Split File <none> 
N of Rows in Working Data File 208 
Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 
treated as missing 
Syntax LOGISTIC REGRESSION 
VARIABLES 
Keputusan_Hedging_Y 





  /CLASSPLOT 
  /PRINT=GOODFIT CORR 
ITER(1) CI(95) 
  /CRITERIA=PIN(0.05) 
POUT(0.10) ITERATE(20) 
CUT(0.5). 
Resources Processor Time 00:00:00,08 









Case Processing Summary 
Unweighted Cases
a
 N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 208 100.0 
Missing Cases 0 .0 
Total 208 100.0 
Unselected Cases 0 .0 
Total 208 100.0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
Dependent Variable Encoding 
Original Value Internal Value 
Tidak Melakukan Hedging 0 
Melakukan Hedging 1 
 
Block 0: Beginning Block 
Iteration Historya,b,c 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 287.117 -.154 
2 287.117 -.154 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 287.117 
c. Estimation terminated at iteration number 2 because 
















Step 0 Keputusan_Hedging_Y Tidak Melakukan 
Hedging 






Melakukan Hedging 96 0 .0 
Overall Percentage   53.8 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is .500 
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant -.154 .139 1.228 1 .268 .857 
 
Variables not in the Equation 
 Score df Sig. 
Step 0 Variables Firm_Size_X1 5.469 1 .019 
Growht_Opportunity_X2 1.752 1 .186 
Leverage_X3 62.265 1 .000 
Liquidity_X4 40.617 1 .000 
Profitability_X5 4.489 1 .034 
Overall Statistics 83.387 5 .000 
 












nity_X2 Leverage_X3 Liquidity_X4 
Profitability_
X5 
Step 1 1 192.823 .311 -.180 -.879 6.160 -.278 -5.780 
2 174.352 -.892 -.116 -1.199 7.567 -.847 -20.470 
3 164.903 -2.983 .057 -1.454 7.291 -1.574 -52.563 
4 162.027 -4.309 .159 -1.745 7.283 -1.961 -87.709 
5 161.674 -4.765 .191 -1.866 7.352 -2.054 -106.674 
6 161.668 -4.829 .195 -1.881 7.368 -2.064 -109.689 
7 161.668 -4.830 .195 -1.881 7.369 -2.065 -109.751 
8 161.668 -4.830 .195 -1.881 7.369 -2.065 -109.751 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 







Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square df Sig. 
Step 1 Step 125.449 5 .000 
Block 125.449 5 .000 
Model 125.449 5 .000 
 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood 






 .453 .605 
a. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter 
estimates changed by less than .001. 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 23.524 8 .07 
 
 
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
 
Keputusan_Hedging_Y = Tidak 
Melakukan Hedging 
Keputusan_Hedging_Y = Melakukan 
Hedging 
Total Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 21 20.989 0 .011 21 
2 21 20.445 0 .555 21 
3 21 18.805 0 2.195 21 
4 18 15.874 3 5.126 21 
5 7 12.346 14 8.654 21 
6 6 10.573 15 10.427 21 
7 8 7.333 13 13.667 21 
8 8 3.142 13 17.858 21 
9 2 1.762 19 19.238 21 
10 0 .730 19 18.270 19 

























90 22 80.4 
Melakukan Hedging 27 69 71.9 
Overall Percentage   76.4 




















Variables in the Equation 








Firm_Size_X1 .195 .187 1.086 1 .297 1.215 .842 1.754 
Growht_Opportu
nity_X2 
-1.881 .720 6.816 1 .009 .152 .037 .626 








Liquidity_X4 -2.065 .590 12.24
9 






7.600 1 .006 .000 .000 .000 
Constant -4.830 2.716 3.162 1 .075 .008   

























Constant 1.000 -.948 .212 .048 .633 .236 
Firm_Size_X1 -.948 1.000 -.189 -.329 -.750 -.266 
Growht_Opportunit
y_X2 
.212 -.189 1.000 -.119 .244 .239 
Leverage_X3 .048 -.329 -.119 1.000 .233 .011 
Liquidity_X4 .633 -.750 .244 .233 1.000 .173 



















No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. APOL Arpeni Pratama Ocean Line Tbk 
2. ASSA Adi Sarana Armada Tbk 
3. BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk 
4. BIRD Blue Bird Tbk 
5. BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 
6. BTEL Bakrie Telecom Tbk 
7. BULL Buana Listya Tama Tbk 
8. CANI Capitol Nusantara Indonesia Tbk 
9. CASS Cardig Aero Services Tbk 
10. CMNP Citra Marga Nusaphala Persada Tbk 
11. EXCL Xl Axiata Tbk 
12. FREN Smartfren Telecom Tbk 
13. GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
14. HITS Humpuss Intermoda Transportasi Tbk 
15. IATA Indonesia Transport&Infrastructure Tbk 
16. INDX Tanah Laut Tbk 
17. IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 
18. ISAT Indosat Tbk 
19. JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
20. KARW ICTSI Jasa Prima Tbk 
21. KOPI Mitra Energi Persada Tbk 






23. LEAD Logindo Samudramakmur Tbk 
24. LRNA Eka Sari Lorena Transport Tbk 
25. MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 
26. META Nusantara Infrastructure Tbk 
27. MIRA Mitra Internasional Resources Tbk 
28. MPOW Megapower Makmur Tbk 
29. NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk 
30. PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
31. PORT Nusantara Pelabuhan Handal Tbk 
32. POWR Cikarang Listrindo Tbk 
33. PSSI Pelita Samudera Shipping Tbk 
34. PTIS Indo Straits Tbk 
35. RAJA Rukun Raharja Tbk 
36. RIGS Rig Tenders Indonesia Tbk 
37. SAFE Steady Safe Tbk 
38. SDMU Sidomulyo Selaras Tbk 
39. SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk 
40. SMDR Samudera Indonesia Tbk 
41. SOCI Soechi Lines Tbk 
42. TAMU Pelayaran Tamarin Samudra Tbk 
43. TAXI Express Transindo Utama Tbk 
44. TGRA Terregra Asia Energy Tbk 
45. TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
46. TMAS Pelayaran Tempuran Emas Tbk 
47. TPMA Trans Power Marine Tbk 






49. WEHA WEHA Transportasi Indonesia Tbk 
50. WINS Wintermar Offshore Marine Tbk 
























Nama Perusahaan Keterangan 
1. BBRM Pelayaran Nasional Bina 
Buana Raya Tbk 
Melakukan Hedging 
2. BULL Buana Listya Tama Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
3. EXCL Xl Axiata Tbk Melakukan Hedging 
4. GIAA Garuda Indonesia (Persero) 
Tbk 
Melakukan Hedging 
5. ISAT Indosat Tbk Melakukan Hedging 




7.  LEAD Logindo Samudramakmur Tbk Melakukan Hedging 




9. RAJA Rukun Raharja Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
10. SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 
11. SMDR Samudera Indonesia Tbk Melakukan Hedging 
12. TPMA Trans Power Marine Tbk Tidak Melakukan 
Hedging 













Analisis Deskriptif  Variabel Penelitian 
Descriptives Variables (Keputusan_Hedging_Y) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Keputusan_Hedging_Y 208 0 1 .46 .500 
Valid N (listwise) 208     
 
Descriptives Variables (Growth Oppoetunity) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Growht_Opportunity
_X2 
208 -.87515 .72685 -.0341389 .26193598 
Valid N (listwise) 208     
 
Descriptives Variables (Leverage) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Leverage_X3 208 .02217 .83827 .4982008 .16663433 
Valid N (listwise) 208     
 
Descriptives Variables (Liquidity) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Liquidity_X4 208 .08260 6.01330 1.1839331 1.08304564 











Descriptives Variables (Profitability) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Profitability_X5 208 .00001 .54271 .0091210 .03956494 
Valid N (listwise) 208     
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Lampiran 25 
 
